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I.  —  A. 

Surveillance  des  Institutions 
d' Assurances  au  point  de  vue  technique. 

Par  Ch.  Lembourg,  Bruxelles. 

Bien  qu'il  soit  malseant  de  s'excuser  d'etre  bref.  je  crois  devoir 
le  faire  en  raison  de  rimportance  des  Congres  internationaux 
d'Actuaires,  eten  raison  de  iinteret  que  presentent  lesdiverses  questions 
que  la  Commission  organisatiice  a  posees  comme  programme  des 
presentes  assises.  A  ce  sujet  je  me  plais  a  rendre  hommage  a  I'esprit 
dont  derive  ce  programme  entier,  et  au  souci  constant  que  Ton  a  eu 
d"ecarter  les  thfemes  de  discussion  qui  auraient  du  presenter,  par 
quelque  cote,  un  caractere  exclusivement  mercantile.  Les  actuaires, 
en  effet,  ne  sont  rien  moins  que  des  gens  d'affaires,  et  les  questions 
purement  scientifiques,  on  se  rapportant  a  des  preoccupations  generales 
d'ordre  social  ou  economique  sont  celles  quil  leur  est  particulierement 
agreable  de  traiter  s'ils  croient  y  etre  aptes  par  leurs  etudes  anterieures, 
et  qu'ils  abordent  avec  la  curiosite  la  plus  sympathique  et  I'attention 
la  plus  vive. 

Je  me  suis  done  excuse  d'etre  bref:  c'est  qu'il  est  necessaire 
que  je  le  sois,  quelque  interet  que  presente  cette  premiere  question 
„Surveillance  des  Institutions  d'Assurances  au  point  de  vue  technique". 

Je  ne  crois  pas,  en  effet,  pouvoir  envisager  la  question  sous 
toutes  les  faces  quelle  pent  presenter.  Je  vais developper  successivemeiit 
mes  raisons. 

Je  crois  d'abord  devoir  ^viter  de  lenvisager  au  point  de  vue 
special  que  son  enonce  semblerait,  au  premier  aspect,  definir,  savoir 
„comment,  au  point  de  vue  technique,  le  controle  des  Societes 
d'assurances  doit-il  Otre  realise." 

Posee  ainsi,  en  effet.  la  question  seraitunedemande  de  consultation. 
Or,  si  un  actuaire,  ou  une  commission  dactuaires,  peut  se  trouver 
honore  d'etre  consulte,  surtout  sur  un  sujet  aussi  important,  il  ne  peut 
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convenir  a  uii  Congres  International  de  fournir  le  travail  dont  chacun 
de  ses  membres  serait  individuellement  cajiable,  d'autant  moins  d'ailleurs 
qu"une  solution  genurale  ne  semble  pas  possible  et  qu'en  fait  la  question 
devrait  se  specialise!'  et  etre :  comment,  dans  tel  imys,  etc. 

Si  la  question  etait  ainsi  interpretee,  I'ensemble  des  solutions 
fournirait  une  documentation  peut-etre  interessante,  mais  qui  naurait 
pas  la  qualite  essentielle,  au  point  de  vue  pratique,  de  la  documentation  : 
se  rapporter  a  des  choses  existantcs. 

Faut  il  done  comprendre  la  question  comme  il  suit? 

Comment,  dans  chaque  pays,  le  controle  des  Societes  d'assurances 
est-il  realise  au  point  de  vue  technique? 

C'est  possible.  Dans  ce  cas  les  reponses  formeront  le  complement 
utile  des  renseignements  communiques  au  Premier  Congres,  tenu  a 
Bruxelles  en  1895. 

Mais  dans  ce  cas,  a  ce  qu'il  semble,  on  ne  pourrait  rien  dire  au 
sujet  de  la  Belgique,  ou  si  pen  que  rien. 

Or  cette  question  du  Controle  officiel,  et  surtout  la  question  de 
la  technique  dans  le  controle  est  tres  urgente  meme  en  Belgique.  Je 
dirai  meme  particulierement  en  Belgique.  Jai  montre  anterieurement 
(Congres  de  New-York)  que  les  entreprises  d'assurances  puUulent  sur 
notre  minuscule  territoire,  j'ai  dit  que  les  entreprises  les  plus 
temeraires  pouvaient  y  naitre,  et  que  les  institutions  les  plus  malsaines 
pouvaient  y  vivre,  grace  a  un  regime  de  liberte  excessive.  J'ai  rappele 
tout  cela  dans  un  article  du  Bulletin  de  la  Prevoyance  (Decembre  1907) 
j'ai  souligne  cette  appreciation  de  I'avis  tres-autorise  d'un  collaborateur 
de  I'Assecuranz-Jahrbuch  d'Ehrenzweig. 

Je  devrais  done,  semble-t-il,  conclure  immediatement  et  sans 
ambages  a  la  necessite  du  controle.  J'hesite  toutefois,  j'ai  des  scrupules, 
parce  que  je  crains  que  Ton  n'institue  pas  un  hon  controle,  precisement 
parce  que  Ton  meconnaitra  I'importance  du  point  de  vue  technique. 

Or,  selon  moi,   c'est  ce  point   de  vue  qui  doit  etre  predominant. 

Voila  done  le  point  que  j'aborderai,  voila  I'affirmation  a  laquelle 
se  reduira  essentiellement  mon  rapport,  sauf  les  raisons  que  je  fais 
valoir  pour  montrer  que  je  dois  le  reduire  a  cette  affirmation. 

Je  ne  cherche  done  pas  a  etablir  comment  on  pent  realiser  la 
technique,  ce  n'est  pas,  qu'on  le  croie  bien,  parce  que  je  pense  que 
tout  actuaire  le  pourrait  faire,  mais  parce  qu'un  plan  incomplet  serait 
inutile,  et  parce  qu'il  serait  vain  de  chercher  a  etablir  un  plan  tout 
a  fait  complet.  II  faut  d'ailleurs  remarquer  que,  si  d'accord  que  Ton 
soit  sur  la  technique  des  assurances,  il  y  a  toutefois  lieu  de  tenir 
compte  des  diverses  modalites  speciales  resultant  des  coutumes  de 
chaque  pays  et  des  diverses  especes  d'assurances. 
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Par  suite,  les  precedes  du  controle  tel  que  Ion  conQoit  quil 
doive  etre  org-anise  dans  nn  pays  determine,  ne  peuvent  plus  constituer 
une  question  Internationale,  mais  seulement  une  question  purement 
nationale. 

Je  dis  done  quun  controle  technique  est  necessaire.  Je  tiens,  pour 
ne  pas  laisser  s'etendre  les  di.scussions,  a  restreindre  Taffirmation  aux 
assurances  sur  la  vie  et  aux  assurances  collectives  contre  les  accidents 
du  travail;  je  tiens  d'autant  plus  a  cette  restriction  que  mon  labeur 
professionnel  m'a  specialise  dans  ces  deux  branches  et  par  consequent 
ne  m"a  donne  jusqua  present  tout  au  moins,  qu'une  connaissance  fort 
imparfaite  des  autres  branches  d'assurances. 

Un  controle  technique  est  necessaire  parce  que  le  public  est 
ignorant  et  parce  que  des  ignorants  peuvent  se  faire  assureurs;  un 
controle  technique  est  necessaire  parce  que  des  gens  honnetes  ou  non 
peuvent  presenter  sous  la  forme  exterieure  de  Tassurance  de  simples 
combinaisons  tontinieres,  incertaines  et  precaires :  un  controle  technique 
est  necessaire  parce  que  des  gens  suffisamment  instruits,  et  commer- 
cialement  habiles  peuvent  corser  de  reelles  operations  d'assurances 
par  de  soi-di.sant  participations  aux  benefices,  absurdes  dans  leur 
principe  et  injustes  dans  leur  application,  tout  en  restant  parfaitenient 
legales  en  vertu  du  principe  de  la  liberte  des  contrats:  un  controle 
technique  est  necessaire  parce  qu"il  y  a  toujours  des  gens  trop  bien 
informes  qui  peuvent  profiter  monstrueusement  des  combinaisons  impar- 
faites.  II  faut  un  controle  technique  par  ce  que  les  bandits  qui  peuvent 
exploiter  lassurance  sous  un  regime  de  licence  et  de  desordre  ne  le 
pourraient  plus  faire  s"ils  devaient  rendre  le  compte  mathematique  de 
leurs  operations  et  fournii*  la  justification  de  leurs  previsions  et  de 
leurs  soi-disant  calculs. 

J'ajouterai  qu'il  faut  un  controle  technique  en  raison  du  commerce 
scandaleux  que  represente  lassurance  populaire. 

Tout  ce  qui  precede  est  special  a  lassurance  sur  la  \ie. 

En  a.ssurance  ouvriere  accidents,  il  en  est  de  meme.  Seule  la 
technique  etabhra  linanite  des  soldes  crediteurs  des  mauvais  organismes 
d'assurances  parce  que  seule  elle  permet  de  jauger  les  risques;  seule  elle 
fera  soup(;'onner  les  regies  de  gestion  malhonnete  que  les  dits  orga- 
nismes ont  adoptees  au  mepris  de  tons  droits  des  victimes  daccidents. 

On  me  dira  que  je  me  borne  a  des  affirmations.  Non  pas,  car  ces 
affirmations  sont  levidence  pour  qui  est  bien  penetre  de  ce  que  c'est 
que  lassiu'ance.  Pour  celui-1^  en  effet,  il  est  clair  quun  controle  meme 
exchisivement  technique  serait  plus  efficace  que  toutes  les  mesures  qu'une 
Administration  non  eclairee  pourrait  prendre  ou  que  des  esprits  seule- 
ment juridiques  pourraient  instituer.  Car  lessence  du  contrat  dassurance 
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n'est  pas  dans  les  conditions  plus  on  moins  speciales  des  i)olices.  EUe 
€st  dans  la  compensation  par  le  pur  hasard  des  inegalites  presentees 
par  les  individus  composant  la  foule  des  assures. 

L'assurance  resulte  de  la  juxtaposition  de  risques  egaux,  ou 
differents  —  la  loi  du  grand  nombre  est  vraie  dans  les  memes  limites 
que  le  theoreme  de  Bernoulli.  —  Ces  risques  sont  peses  a  jmovi 
d'apres  la  meme  regie,  a  la  menie  balance,  avec  les  memes  poids,  sans 
coup  de  pouce,  et  sans  restriction  mentale  ou  ecrite,  mais  illisible.  Des 
cette  pesee,  c'est-a-dire  des  Facceptation  du  risque  l'assurance  vraie  ne 
pent  plus  s'accomoder  des  arguties  de  ce  que  d'aucuns  disent  etre 
le  droit.  Voila  une  chose  qu'il  ne  faut  pas  craindre  de  dire. 

On  conQoit  d'ailleurs  sans  aucune  difficulte  un  modele  unique  de 
conditions  d"assurances,  simples,  claires,  et  sagement  liberales.^; 

Des  lors  il  n'y  a  pas  le  moindre  avantage  a  un  controle  exerce 
par  des  gens  remarquables  uniquement  par  la  subtilite  de  leur  esprit 
juridique,  leur  science  administrative,  ou  leur  flair  commercial.  Le  sens 
des  conditions  de  police  etant  une  fois  fixe,  et  en  raison  de  la  nature 
de  l'assurance,  seules  les  personnes  qui  en  connaissent  a  fond,  dans 
ses  plus  intimes  details,  le  jeu  de  l'assurance  seront  capables  d'apprecier 
la  juste  asse  d'un  mecanisme  dont  tons  les  mouvements  dependent  de 
lois  que  la  science  a,  des  a  present,  fixees. 


Mais  Fargument  le  plus  fort,  Fargument  veritable  que  Ion  doit 
employer  pour  justifier  la  necessite  d'introduire  la  technique  dans  le 
controle  des  entreprises  d'assurances,  c'est  Fignorance  du  public  tout 
entier,  du  haut  en  bas  de  Fechelle  sociale.  Personne,  ou  presque  per- 
sonne,  ne  sait  en  quoi  consiste  reellement  l'assurance,  la  plupart  mecon- 
naissent  qu'elle  a  ses  lois  precises,  d'aucuns  lui  pretent  des  vertus 
magiques.  II  est  trop  facile  de  citer  des  exemples. 

Pourtant  je  m'en  voudrais  de  ne  pas  rappeller  la  na'ivete  des 
statuts  des  Caisses  officielles  de  Retraites  et  de  pensions  de  Veuves 
'Bt  Fabsence  de  tout  rapport  entre  leurs  ressources  et  les  charges 
qu'elles  ont  assumees. 

Or,  ces  caisses  sont  censees  avoir  ete  organisees  par  des  cerveaux 
-d'elite.  avec  le  concours  de  specialistes  autorises,  et  elles  sont  soumises 
a  la  surveillance  de  hauts  fonctionnaires ! 

Je  m'en  voudrais  aussi  de  ne  pas  dire  qu'en  Belgique  peuvent  se 
fonder,    avec    le  patronnage    de    noms    considerables,    et    des    Societes 


')  Je  ne  m'attarde  pas  a  justitier  ou  preciser  les  termes,  tons  les  Actuaires 
ine  comprendront. 
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chatelnsiennos,  et  de  soi-disant  Societes  d'assurances  sur  la  vie  oil  le 
bilan  s'etablit  sans  aucuiie  reserve  de  primes. 

Je  ne  puis  m"abstenir  non  plus  de  signaler  limperfection  des 
Societes  de  Secours  Mutuels  en  cas  de  maladie,  quelques  efforts  que 
Ton  ait  faits  pour  eclairor  leur  dirigeants. 

Je  ne  puis  non  plus  taire  qu'en  matiere  d'accidents  du  travail, 
les  cliiffres  de  sinistres  graves  accuses  par  les  Societes  d'assurances 
sont  singulieremoiit  discordants,  et  par  trop  notablement  inferieurs  a 
ce  que  Ion  constate  a  I'etranger;  je  ne  puis  m'empeclier  de  constater 
—  avec  amertume  je  I'avoue  —  que  tel  fut  le  bruit  public  lors  de 
lagreation  des  Societes:  La  note  technique  n'a  aucune  impovtmiee,  et 
les  primes  pourront  n'avoir  aucun  rapport  aves  les  chiffres  qu'on  en 
pourrait  deduire. 

Voila  done  un  mal  bien  evident,  I'insouciance,  voila  le  mepris  de 
la  technique:  insouciance  affirmee  en  haut  lieu,  mepris  affiche  par 
beaucoup  d'exploitants  de  Tassurance  et  de  dirigeants  des  oeuvres  dites 
<3e  solidarite. 

Les  consequences  de  ce  mal  sont  effrayantes :  de  lourds  sacrifices 
€onsentis  en  vain,  I'avenir  des  veuves  et  des  orphelins  non  garanti, 
Tepargne  populaire  drainee  dans  des  officines  louches. 


Qu'il  y  ait  des  abus.  qu'il  y  en  ait  a  i)eu  pres  partout,  et  qu"ils 
soient  diis  surtout  a  la  meconnaissance  de  la  technique,  la  plupart  des 
Actuaires  beiges  sont  d'accord  la-dessus.  Voici  d'ailleurs  ce  que  m"ecri- 
vait,  a  moi  et  a  quelques  amis,  en  juillet  1907,  Monsieur  Maingie, 
Secretaire  de  TAssociation  des  Actuaires  Beiges.  II  s'agissait  de  pro- 
voquer  eventuellement  la  reunion  d'uue  conference  de  personnes  com- 
petentes  sinteressant  a  Tassurance. 

„L'idee  premiere  de  la  reunion  dune  conference  nationale  est  nee 
-„de  la  consideration  de  I'etat  actuel  de  Fassurance  centre  les  accidents 
„du  travail  en  Belgique.  Chacun  sait  que.  sitot  la  loi  votee  et  les 
„Compagnies  d'assurances  agreees,  une  concurrence  anormale  s"est 
„produite  entre  les  diverses  Societes  et  caisses  communes  appelees  a 
Jouir  du  benefice  de  Tagreation.  D"un  autre  cote,  les  resultats  actuels 
„de  la  loi,  les  marchandages  auxquels  se  livTent  certains  assureurs 
„ vis-a-vis  des  sinistres.  la  fa(."on  dont  la  reparation  est  comprise  indiqu>^nt 
„une  situation  deplorable.  Sans  vouloir  indiquer  dans  une  note  sommaire 
^les  abus  auxquels  la  loi  a  donne  heu  et  dont  la  plupart  d'entre  les 
„membres  de  l' Association  ont  tout  au  moins  entendu  parler.  nous 
„pouvons  penser  que  cette  situation  est  due  surtout  a  lignorance  des 
„ regies  techniques   de  I'assurance  contre  les  accidents.  II   est  certain, 
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„en  effet,  que  si  les  assureurs  avaient  employe  pour  le  calcul  de  leurs 
„tarifs  des  methodes  rationnelles,  s'ils  avaient  evalue  le  prix  du  risque 
„d"apres  les  bases  techniques,  les  rabais  de  primes  auxquels  la  con- 
„currence  a  donne  lieu  ne  se  seraient  pas  produits  et  Ton  n'assisterait 
,.pas  actuellement  a  ce  spectacle  plutot  attristant  de  marchandages 
„singuliers  au  moyen  desquels  I'assureur,  dont  les  primes  sont  trop 
„faibles  pour  couwir  toute  I'etendue  du  risque,  cherche  a  equilibrer 
„ses  depenses  avee  ses  recettes.  Si  la  prime  etait  convenable,  si  elle 
„etait  justement  calculee,  elle  permettrait  en  effet  la  reparation  integrale, 
„d'apres  les  stipulations  de  la  loi,  des  dommages  resultant  des  accidents 
„du  travail.  C"est  done  parce  que  la  technique  de  Tassurance  contre 
„les  accidents  est  ignoree  de  ceux  memes  qui  pratiquent  cette  assurance 

„que  des  abus  ont  du  etre  signales 

„0n  constate  dans  la  plupart  des  societes  de  secours  mutuels  qui 
^s'occupent  de  I'assurance  maladie,  dans  nombre  d'institutions  d'assu- 
„rances  sur  la  vie :  societes  privees,  caisses  de  pensions,  etc.  etc.,  dans 
„la  plupart  des  projets  soumis  au  Parlament  en  matiere  de  pensions 
„de  vieillesse  et  dinvalidite  les  memes  errements,  les  memes  defauts, 
„les  memes  erreurs  scientifiques  que  dans  I'assurance  contre  les  accidents." 


Pour  moi  une  conclusion  s'impose :  il  faut  un  service  de  controle 
puisque,  indeniablement,  il  y  a  des  abus.  Mais  un  controle  quelconque 
ne  me  satisfait  pas.  Qu'a-t-on  besoin  d"un  controle  qui  imposera  des 
tarifs  minimum,  trop  chers  peut-etre,  aux  Compaguies  serieuses  et. 
qui  laissera  se  creer  des  Societes  au  capital  de  un  million  dont  950.000 
Francs  d'apports:  les  connaissances  speciales  d'un  Inspecteur  vereux 
quittant  une  Societe  de  troisieme  ordre  tout  pres  de  s'effondrer. 
Qu'a-t-on  besoin  d'un  controle  qui  exigera  des  notes  techniques  dont 
il  ne  sera  tenu  aucun  compte,  et  qui  reconnaitra  comme  parfaitement 
legitimes  les  associations  toutinieres,  avec  toutes  leurs  tares,  leurs 
vices,  leurs  injustices,  sans  vouloir  se  preoccuper  un  instant  seulement 
de  ce  qu'elles  ne  sont  que  la  mise  en  oeuvre  de  moyens  d'escroquerie 
d'une  simplicite  naive  et  d'une  impudence  presque  subhme.  Cela  ne  me 
dit  rien  qui  vaille,  un  controle  qui  imposera  comme  conditions  de  rachat, 
non  meme  le  rachat  total  theorique,  mais  la  pleine  reserve  des  contrats 
normaux,  et  qui  tolerera,  sous  pretexte  de  participation  aux  benefices, 
rimposition  d'un  surcroit  de  prime  ne  gnrantiftsant  rien  et  dont,  en 
consequence  il  ne  sera  tenu  aucun  compte  lors  du  calcul  de  la  valeur 
du  contrat,  mais  qui  permettra  de  donner  a  des  assures  chanceux  — 
Thabile  reclame  —  des  sommes  excessives  au  detriment  d'assures  moins 
heureux,  dont  on  aura,  d'ailleurs,  soigne  le  recrutement. 
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Si  effrayants,  si  scandaleux  que  soient  les  a  bus  de  Iheure 
presente  je  sais  nombre  de  personnes  qui  craignent  linstauratiou  dun 
service  de  controle  precisement  pour  les  raisons  que  je  viens  d'enumerer 
avec,  peut-etre,  un  peu  de  vehemence.  Somme  toute  elles  affirment 
ainsi,  a  leur  maniere,  la  necessite  de  subordonner  Taction  du  controle 
a  la  technique  des  assurances,  mais  leur  avis  laisse  la  question  ouverte 
de  savoir  s'il  faut,  oui  ou  non,  controler,  en  Belgique,  les  Societes 
d' assurances  sur  la  vie. 

Cette  question  au  fond,  se  pose  implicitement,  quand  se  pose 
celle  sur  laquelle  je  fais  rapport. 

Quant  a  moi,  malgre  mes  scrupules,  je  crois  devoir  y  repondre 
oui.  Si  le  controle  etait  des  Torigine  assez  imparfait,  il  se  perfection- 
nerait,  tout  au  moins  pent  on  Tesperer.  En  tons  cas  les  discussions 
que  son  instauration  souleverait  permettront  aux  Actuaires  de  donner 
publiquement  leur  avis,  de  sorte  que  les  fonctionnaires  que  le  Gouver- 
nement  chargerait  du  controle  ne  pourraient  arguer  que  dune  ignorance 
volontaire.  Les  Actuaires  beiges  savent,  et  le  diront,  que  Tassurance  a 
un  prix,  qu'elle  ne  se  realise  integralement  qu'a  ce  prix,  que  cela 
concerne  la  technique,  et  la  technique  seule.  lis  diront  que,  dans 
linteret  du  public,  le  controle  ne  doit  admettre  que  les  combinaisons 
qui  se  reahsent  suivant  les  lois  imposees  par  les  mathematiques,  ils 
diront  qu'il  est  necessaire  que  le  controle  prenne  toutfs  mesures  afin 
que  les  operations  presentees  a  des  prix  excessifs  pour  ce  qui  est 
reellement  garanti,  ne  puissent  etre  proposees  au  public. 

En  un  mot,  ils  diront,  si  la  question  se  pose  en  Belgique,  qu"il 
faut  que  la  technique  domhie  le  controle. 

Bien  entendu  je  ne  me  separe  pas  d'eux,  bien  que  je  paraisse 
seul  desirer  nettement  I'etabli.ssement  du  controle  en  Belgique;  j"ai 
seulement  un  peu  d'optimisme:  je  desire  le  controle  parce  que  j'espere 
qu'il  finira  par  etre  technique,  presque  exclusivement  technique.  Nous 
sommes  tons  d'accord  sur  la  necessite  pour  le  controle  d'etre  technique 
si  Ton  veut  qu'il  soit  efficace,  nous  pensons  tous  qu'il  lui  suffirait 
d'etre  technique  pour  produire  les  effets  quon  en  attend :  la  correction 
et  la  surete  des  operations  d'assurances. 


10         Lembonrg,  Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten. 


Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten  vom  tech- 
nischen  Standpunkte. 

Von  Ch.  Lembourg,  Biiissel. 

Da  der  Staat  in  Belgien  eine  spezielle  Aufsicht  iiber  die  Ver- 
sicherungsunternehmimgen  nicht  ausiibt,  beschriinkt  sich  der  Alitor 
daraiif,  die  Notwendigkeit  einer  technischen  Beaufsichtigung  der  Lebens- 
und  Unfallversicherungsanstalten  zu  erharten.  Er  erklart  insbesondere. 
daC  eine  technische  Beaufsichtigung  notwendig  ist  weil  das  Pubhkum 
unwissend  ist  und  weil  auch  Unwissende  zu  Versicherern  werden 
konnen ;  weil  ohne  eine  technische  KontroUe  die  verschiedensten  prekaren 
Kombinationen  unter  der  iiuBeren  Form  der  Versicherung  eingefiihrt 
werden  konnen :  weil  miBbriiuchliche  Gewinnversprechungen,  die  in 
ihrem  Prinzip  absurd  und  in  ihrer  Anwendung  ungerecht  sind,  bei  der 
Yollstandigen  Vertragsfreiheit  nur  zu  leicht  nioglich  sind  und  weil 
es  Leute  gibt.  die  nur  zu  wohl  wissen.  wie  sie  die  absolute  Freiheit 
miBbrauchen  konnen.  Beziighch  der  Unfallversicherung  der  Arbeiter 
steht  es  ebenso  wie  beziiglich  der  Lebensversicherung.  Der  Autor  ist 
der  Ansicht,  daB  eine  exklusiv^  technische  Aufsicht  bedeutend  wirksamer 
wiire  als  alle  Vorschi'iften  rechtlicher  Natur,  da  es  unschwer  wiire. 
ein  einheitliches  Modell  einfacher.  klarer  uni  weise  hberaler  Ver- 
sicherungsbedingungen  zu  schaffen. 

Das  wichtigste  Moment,  welches  fiir  die  Einfiihrimg  einer  tech- 
nischen Staatsaufsicht  spricht.  ist  die  absolute  Unwissenheit  des 
Publikums  in  Versicherungssachen.  Selbst  in  den  offiziellen  Versorgungs- 
und  AVitwenkassen  begegnet  man  eineni  yollstandigen  Mangel  der 
technischen  Grundlagen.  Es  gibt  sogenannte  Versicherungsgesellschaften, 
die  unter  der  Patronanz  hoher  Personlichkeiten  stehen,  in  deren  Bilanz 
eine  Pramienre serve  nicht  figuriert.  Ahnlichen  Zustanden  begegnet 
man  bei  den  Kranken-  und  Unfallversicherungskassen.  Bei  der  Griindung 
dieser  beiden  Unternehmungen  wurde  die  Parole  ausgegeben.  die  tech- 
nische Seite  sei  von  keinem  Belange.  Das  Eesultat  dieses  Yorgehens 
ist  geradezu  erschreckend. 

Die  angesehensten  Aktuare  Belgians  sind  derselben  Ansicht  wie 
der  Verfasser.  Selbstverstandlich  ist  es  nicht  ohne  Bedeutung,  wie 
die  Staatsaufsicht  ausgeiibt  wird.  Die  Staatsaufsicht  soil  nicht  Minimal- 
tarife  aufstellen.  die  fiir  die  seriosen  Gesellschaften  vielleicht  zu  hoch 
sind  und  dabei  gestatten.  daC  durch  einen  entlassenen  Inspektor  eine 
Gesellschaft  mit  einem  Nominalkapital  von  einer  Million  gegriindet 
werde,  worauf  950.003  Francs  nicht  eingezahlt  sind.  Die  Staatsaufsicht 
soil  Tontinengesellschaften  und  lediglich  zum  Zwecke  einer  imlauteren 
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Konkurrenz    gegrundete    Unternehinungen.    deren    Tiitigkeit    sich    in 
Gew'mnvei-sprechimgen  erschopft,  iinmoglich  macheu. 

Die  Einfiilining  einer  Staatsaufsicht  wird  gewiB  grot^e  Debatten 
hervorrufen,  was  an  sich  schon  von  bedeutendem  Nutzen  wiire,  weil 
die  belgischen  Aktuare  ihre  Stiranie  erheben  wiirden,  so  daC  die  maD- 
gebenden  Kreise  sich  nicht  mehr  durch  die  Unwissenheit  entschuldigen 
konnten.  Sie  werden  sagen,  daO  die  Technik  die  KontroUe  beherrschen 
miisse,  wenn  diese  wirksam  sein  solle. 


State  supervision  of  Insurance  Companies  from  an  actuarial 

standpoint. 

By  Ch.  Lembourg,  Brussels. 

As  there  is  no  special  State  supervision  on  Insurance  Institutions 
in  Belgium,  the  author  confines  himself  to  demonstrating  the  necessity 
of  a  technical  control  of  Life  and  Accident  Companies. 

Technical  supervision  is  necessary  for  different  reasons.  The 
public  in  general  is  ignorant,  and  ignorant  people  can  also  become 
insurers;  in  absence  of  technical  control,  different  precarious  combi- 
nations can  be  introduced  under  the  mask  of  insurance:  abusive 
promises  of  dividends,  absurd  in  conception  and  unjust  in  application, 
are  but  too  possible  under  the  system  of  boundless  liberty ;  there  are 
people  who  know  how  to  abuse  absolute  franchise.  For  accident 
insurance  of  workmen  it  is  the  same  case  as  for  life  insurance.  The 
author  maintains  that  an  exclusively  technical  control  would  be  much 
more  efficacious  than  legal  prescriptions,  as  there  could  be  established 
without  difficulty  a  uniform  schedule  of  simple,  clear  and  wisely 
liberal  policy-conditions. 

The  most  important  moment  in  favour  of  technical  supervision 
consists  in  the  absolute  ignorance  of  the  public  in  insurance  matters. 
Total  absence  of  technical  bases  occurs  even  in  official  pension-or 
widow's  funds.  There  are  so-called  Insurance  Companies,  under  the 
patronage  of  high  personahties.  showing  no  premium  reserve  in  their 
balance  sheet.  Similar  circumstances  are  to  be  found  in  sickness  and 
accident  funds.  Such  funds  were  founded  under  the  party-cry  that 
the  technical  side  of  the  question  is  of  no  importance.  Results  serve 
as  a  warning  example. 

The  most  prominent  Belgian  Actuaries  agi-ee  with  the  author's 
opinion ;  of  course,  it  is  not  insignificant  in  what  manner  State  super- 
vision is  carried  on.    State  supervision  should  not  establish  minimum 
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tariifs,  perhaps  too  high  for  serious  Companies,  and  allow  on  the 
other  hand  a  Company  to  be  organized  b}^  discharged  agents  on  the 
basis  of  a  nominal  Joint-Stock  of  a  million  francs  whereof  950.000 
francs  are  not  paid-up.  State  supervision  should  exclude  tontine  or 
other  Companies  founded  only  for  the  purpose  of  unsound  competition 
and  confining  their  activity  in  making  mighty  fine  promises  of  dividends. 
Organisation  of  State  supervision  will  certainly  provoke  con- 
siderable discussions.  This  should  be  in  itself  of  great  importance; 
Belgian  Actuaries  would  raise  their  voice  so  that  authorities  could 
no  more  excuse  themselves  by  ignorance.  Actuaries  will  say  that 
technical  control   must  prevail,   if  it  shall  be  efficacious   as  a  whole. 


La   sorveglianza   delle   imprese   d'  assicurazione  dal  punto 

di  vista  tecnico. 

Ch.  Lembourg,  Bruxelles, 

Siccome  lo  Stato  non  esercita  nel  Belgio  una  speciale  sorve- 
glianza sulle  imprese  di  assicurazione  cosi  I'Autore  si  limita  a  corro- 
borare  di  argomenti  la  necessita  di  una  sorveglianza  tecnica  per  gli 
Istituti  „Vita"  ed  „Infortuni".  Egli  ritiene  necessaria  una  sorveglianza 
tecnica,  data  F  iguoranza  del  pubblico  in  materia  e  data  pure  la  possi- 
biht^  di  ignoranza  anche  da  parte  degli  Assicuratori ;  egli  osserva 
poi  che  la  sorveglianza  tecnica  e  indispensabile,  poiche  altrimenti, 
senza  il  controllo  tecnico,  le  piu  svariate  e  precarie  combinazioni 
potrebbero  venir  introdotte  e  divulgate  sotto  la  forma  esteriore 
d'  Assicurazione,  e  poiche, .  ammessa  una  plena  liberta  di  contratti, 
verrebbe  troppo  facilitato  il  mal  uso  e  F  abuse  di  promesse  di  utili, 
assurde  in  principle  ed  ingiuste  nelF  apphcazione :  si  aggiunga  ancora 
F  esistenza  di  certa  gente  che  sa  anche  troppo  bene  come  trar  partite 
dalla  liberta  assoluta.  E  do  vale  non  solo  per  F  Assicurazione  sulla 
„Vlta",  ma  anche  per  quella  contro  gll  Infortuni  sul  lavoro  degli 
operai,  L'Autore  e  delFavviso,  che  una  sorveglianza  esclusivamente 
tecnica  sarebbe  molto  piu  efficace  di  tutte  le  solite  prescrizioni 
legali,  poiche  non  sarebbe  difficile  di  creare  un  modello  uniforme  di 
Condizioni   d'  Assicurazione   semplici,    chiare   e   saggiamente   liberal!. 

La  considerazione  piu  importante  a  favore  della  sorveglianza 
tecnica  da  parte  dello  Stato  6  quella  relativa  all' assoluta  ignoranza 
del  pubblico  in  materia  d'  assicurazione.  Perfino  nelle  Casse  di 
Previdenza  e  Vedovih,  che  hanno  pure  un  carattere  ufficiale,  si 
riscontra   una   mancanza   completa   di   nozioni   tecniche   fondamentali. 
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Esistouo  delle  cosidette  Compagnie  d' Assicurazione,  clie  stauiio  sotto 
il  Patrouato  di  alte  personalita.  iiei  cui  Bilanci  nou  figura  una  Riserva 
Premi.  Le  stesse  mende  si  riscontrano  uelle  Casse  Ammalati  e  nelle 
Casse  Infortuiii.  All'epoca  della  costituzione  di  queste  imprese  venue 
cioe  passata  la  parola  die  il  lato  tecnico  non  aveva  importanza.  II 
resultato  di  questo  modo  di  procedere  e  semplicemente  spaventevole. 

Gli  Attuari  piii  distinti  del  Belgio  la  pensano  come  I'Autore. 
Naturalmente  non  e  senza  importanza  il  come  la  sorveglianza  di 
Stato  debba  venire  esplicata  ed  esercitata.  La  sorveglianza  di  State 
non  deve  per  esempio  compilare  delle  tariffe  minime,  che  forse  per 
Compagnie  serie  son  giii  troppo  alte,  e  permettere  invece  che  un 
Ispettore  stato  licenziato  fondi  poi  una  Compagnia  con  il  capitale 
nominale  di  1  Milione,  di  cui  pero  ben  950.000" —  non  versati.  La 
Sorveglianza  di  Stato  deve  rendere  impossibili  le  compagnie  tontinarie, 
come  pure  tutte  quelle  imprese  messe  su  al  solo  scope  di  esercitare 
una  concorrenza  equivoca  e  clie  esauriscono  la  lore  attivita  in 
-proniesae  di  utili. 

La  iutroduziene  di  una  Sorveglianza  di  Stato  provochera  certa- 
mente  grandi  discussioni;  ma  gia  con  queste  verrebbe  raggiunto  un 
considerevolissime  vantaggio.  perclie  con  esse  ed  in  esse  gli  Attuari 
belgi  petrebbero  finalmente  far  sentir  alta  la  lore  voce  ed  i  circeli 
competenti  non  petrebbero  accampar  piu  la  scusa  della  lore  ignoranza. 
E  gli  Attuari  belgi  diranno  allora  che  la  Tecnka  deve  gevernare  il 
Controllo,  se  si  vuole  che  questo  risulti  efficace. 


I.  —  B. 

Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungs- 

anstalten  vom  technischen  Standpunkte. 

—  Die  Vereinheitlichung  der  Aufsichts- 

vorschriften. 

Von  Dr.  E.  Gruner,  Berlin. 

E  i  n  1  e  i  t  u  n  g. 

Das  System  einer  allgemeinen  materiellen  Beanfsichtignng  der 
privaten  Versicherungsanstalten  hat  in  neuerer  Zeit  in  zahlreiclien 
Kulturstaaten  Billigung  nnd  gesetzliche  Einfiilirung  gefimden  und  wird 
sich  allem  Ansdieine  nach  in  absehbarer  Zukiinft  weitere  Staatsgebiete 
erobern.  In  mehreren  Staaten  mit  vielseitigem  und  hochentwickeltem 
privaten  Versicherungsbetrieb  hat  dieses  System  in  liingerer  praktischer 
Erprobung  den  Beweis  erbracht.  daB  es  geeignet  ist.  den  Versicherten 
einen  wertvollen,  wirksamen  Schutz  zu  gewiihren.  ohne  eine  gesunde, 
ja  bliihende  Entwicklung  des  privaten  Versicherungswesens  zu  hemmen, 
und  dai3  es  vielmehr  selbst  durch  Starkung  des  offentlichen  Vertrauens 
in  die  Versicherungsunternehmungen  und  durch  mannigfache  Anregungen 
zur  Forderung  jener  gedeihlichen  Entwickhmg  beizutragen  vermag. 

Indem  dieses  System  sich  nicht  damit  begniigt,  die  Erfiillung 
bestinmiter.  gesetzlich  feststehender  Normen  mehr  oder  minder  formaler 
Natur  zu  verlangen,  sondern  den  gesamten  Geschaftsbetrieb  der  Unter- 
nehmungen  aus  dem  Gesichtspunkte  der  Sidierheit  und  der  Vertrauens- 
wiirdigkeit  zu  iiberwachen  unterninmit.  muC  es  naturgemaC  seine  Auf- 
merksamkeit  und  notigenfalls  seine  Einwirkung  auf  alle  diejenigen 
Mittel  und  Wege  richten,  welche  von  den  Unternehnningen  zur  Er- 
reichung  der  eigenartigen  Versicherungszwecke  angewandt  werden 
und  von  denen  ihre  geschaftlichen  Erfolge  sowohl  wie  die  wirtsohaft- 
hche  und  rechtUclie  Stellung  der  Versicherten  wesentHch  abhiingen, 
<].  li.  auf  die  gesamte  dem  Versicherungsbetrieb  eigentiiniHche  Technik, 
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mao:  (liese  iu  matliematisch-technischen  (Rechnimgsgruncllagen)  oder 
juristisdi-teclinischen  Einrichtungen  (Versidierungsbedingimgen)  ihren 
Ausdruck  finden,  in  finanz-  und  bilanztechnischen  Gebarungen  (Ver- 
mogensverwaltuiig.  Reclienschaftslegiing)  oder  iu  statistisch-technischer 
Betatigung  bestelien. 

Leicht  begreiflich  ist  es,  da6  auf  diesem  weiten  Gebiete  der  Ver- 
sicheruiigsteclmik  im  Aufsiclitsinter^;sse  sehr  luannigfaltige  Anforderuii- 
geu  gestellt  werden  kounen;  hier  das  riclitige  MaB  zu  finden,  ist  eine  der 
wichtigsten  Aufgaben  der  Aufsichtsgesetzgebung  wie  namentlich  auch 
der  Aiifsiclitsliandhabung.  Miissen  sich  nun  Versicherungsanstalten, 
weil  sie  iu  melireren  aufsichtiibenden  Staaten  zugleich  arbeiten,  der 
tiberwacliung  nach  verschiedenen  Aufsichtsgesetzen  und  der  Aufsichts- 
praxis  verschiedener  Beliorden  unterwerfen,  so  kann  es  nicht  ausbleiben, 
dal3  ihneu  hieraus  erhebliclie  Uuzutraglichkeiten  erwachsen;  ja  bei 
geradezu  sich  widersprechenden  Anforderuugen  der  mehreren  Gesetz- 
gebungen  oder  der  mehreren  Behorden  miiCten  sie  in  uniiberwindliche 
Schwierigkeiten  geraten.  Es  macht  sich  daher  das  dringende  Bediirfnis 
geltend,  daB  die  Aufsichtsgesetze  und  mehr  noch  die  aufsichtsbe- 
hordUchen  Grundsatze  in  solcheu  Staaten,  in  denen  ein  internationaler 
Versicherungsverkehr  stattfindet  und  gestattet  sein  soil,  auf  diese 
Internationale  Entfaltung  des  Versicherungswesens  gebiihrend  Riick- 
sicht  nehmen  und  sich  untereinander  nach  wichtigen  Richtungen  hin 
im  Eiuklange  halten. 

I. 

Wenn  ich  im  folgenden  des  naheren  priife,  in  welchen  Fragen  vor- 
ZUgSweise  ein  Bediirfnis  imVereinheitlk-hung  der  ojfenflkh-vechtUchen  Vor- 
schriften  fiir  private  Versicherungsanstalten  vorliegt  und  zugleich  auch 
eine  solche  Vereinheitlichung  praktisch  erreichbar  erscheint,  so  beriiliren 
sich  meine  Ausfiihrungen  vielfach  niit  denjenigen  Auffassuugen,  welche 
in  den  Verhandlungeu  der  Mitteleuropiiischen  Wirtschaftsvereine  in 
deren  erster  gemeinsamer  Konferenz  in  Wien  1906  seitens  der  Re- 
ferenten  hinsichtlich  gemeinsamer  Normen  fiir  die  Beaufsichtigung 
privater  Versicherungsgesellschaften  vertreten  worden  sind. 

Vor  alleni  miissen  zwei  wichtige  (dlgemeine  Vorcmssetzungen  ge- 
geben  sein,  wenn  die  auf  die  Vereinheitlichung  der  Aufsichtsvorschriften 
gerichteten  Bestrebungen  Aussicht  auf  Erfolg  bieten  sollen.  Es  kann 
sich  erstens  dabei  nur  um  solche  Staaten  handeln,  in  denen  eine  gieich- 
artige,  auf  dem  Prinzip  einer  umfassenden  materiellen  Beaufsichtigung 
bcruhende  Versicherunggesetzgebung  besteht;  nur  in  solcheu  Staaten 
wird  das  Bediirfnis  nach  gemeinsamen  Normen  hiureichend  stark 
empfunden  werden,  um  diejenigen  Schwierigkeiten  zu  iiberwinden,  welche 
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sicli  iiatui'geiiiiiG  in  deu  einzelueu  Staaten  deiu  Verzicht  auf  eine  ge- 
wisse  Eigenart  und  auf  die  voUige  Freiheit  der  eigenen  Gesetzgebung 
entgegeiLstellen.  Zweitens  aber  werden  nur  solche  Staaten  fiir  eine 
Gemeinschaft  der  Ubervvachungsnornien  gewonnen  werden  konnen,  in 
denen  das  redliche  Bestreben  herrscht.  ausliindische  Versicherungs- 
nnternehmnngen  zum  Wettbewerbe  mit  den  einheimischen  ungehindert 
zuzulassen.  sofern  nur  die  ersteren  fiir  einen  sicheren  und  gediegenen 
Geschiiftsbetrieb  gleiche  oder  gleichwertige  Biirgschaften  bieten,  mit 
anderen  Worten  solche  Staaten,  deren  Versicherungspolitik  frei  ist  von 
proliibitiven  Tendenzen.  Wo  letztere  bestehen.  kann  die  Verschieden- 
heit  der  Uberwachungsuornien  ein  wirksanies  Mittel  zur  Abwehr  fremd- 
landischer  Konkurrenz  bilden. 

Werden  die  im  vorstehenden  nur  kurz  augedeuteten  Schwierig- 
keiten  gebiihrend  gewiirdigt.  welche  einer  Vereinheitlichung  der  in 
verschiedenen  Staaten  auf  Gesetz  oder  Verwaltungspraxis  beruhenden 
Aufsichtsginindsatze  entgegenstehen,  so  ergibt  sich  kkir  die  Notwendig- 
keit  eines  klugen  MaBhaltens  in  den  Vereinheitlichungsbestrebungen, 
einer  Beschriinkuug  auf  das  Notwendige  und  Erreichbare.  Nicht  darauf 
koninit  es  an,  moglichst  viel  Fragen  und  Punkte  ausfindig  zu  machen. 
in  denen  eine  Vereinheitlichung  an  sich  denkbar  und  wiinschenswert 
ist,  sondern  diejenigen  Gebiete  abzugrenzen,  auf  denen  eine  Einheit- 
lichkeit  der  im  Interesse  der  Aufsicht  zu  stellenden  Anforderungen 
am  dringendsten  nottut  und  zugleich  die  Mittel  und  Wege  aufzu- 
weisen,  welche  zu  tatsachlichen  Ergebnissen  fiihren  konnen. 

Von  diesem  Standpunkt  aus  glaube  ich  von  vornherein  als  zu  weit- 
gehend  und  unpraktisch  einen  Vorschlag  abweisen  zu  miissen.  der  darauf 
abzielt.  daC  sich  die  in  jedem  einzelnen  Staate  auszuiibende  Aufsicht 
lediglich  auf  den  Geschaftsbetrieb  innerhalb  dieses  Staates  erstrecke,  sich 
aber  in  keiner  Weise  um  die  Geschiiftsgebarung  einer  ausliindischen 
international  arbeitenden  Unternehmung  im  Auslande  kiimmere.  Auf  den 
ersten  Anblick  hat  dieser  Vorschlag  in  der  Tat  etwas  Bestechendes, 
indem  er  fiir  die  Aufsichtsbehorden  wie  fiir  die  beaufsichtigten  Gesell- 
schaften  einfache  und  bequeme  Verhiiltnisse  schaffen  wiirde.  Indessen. 
wie  kann  man  erwarten,  da6  in  einer  Mehrheit  von  Staaten  die  Ge- 
setzgebung sich  mit  einer  derart  beschriinkten  Uberwachung  begniigen 
wird?  Bei  der  juristischen  und  finanziellen  Einheit  einer  in  mehreren 
Staaten  tatigen  Unternehmung  wiirden  auch  die  strengsten  Anforderungen 
eines  Staates.  wenn  sie  auf  die  Geschaftsvorgange  in  seinem  eigenen 
Gebiete  beschriinkt  blieben,  niemals  hindern  konnen.  daB  seine  ein- 
heimischen Versicherten  durch  MiBerfolge  oder  MiBwirtschaft  einer 
Gesellschaft  im  Au.sland  in  emptindlicher  und  bedenklicher  Weise  in 
Mitleidenschaft  gezogen  werden.   Und  wie  konnte  im  Inlande  die  Be- 
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volkeriing  trotz  aller  Beaufsielitigimg  einer  ausliindiselien  Gesellscliaft 
liinsic'htlicli  ihres  inlandischen  Geschaftsgebarens  zu  dieser  Gesellscliaft 
Vertrauen  fassen.  wenn  die  namliche  Gesellschaft  durch  ihren  Gescliafts- 
betrieb  in  ihrer  Heimat  oder  in  sonstigen  Landern  Anlat?  zu  MiB- 
trauen  gegeben  hat?  Wenn  man  zugiinsten  jenes  Vorschlags  sich 
darauf  beruft,  daC  der  Aiislandsbetrieb  der  Uberwacbimg  durch  die 
ausliindische  Aufsichtsbehorde.  d.  h.  durch  die  Heimatsbehorde  der  be- 
treffenden  Unternehmung  anheimfalle  und  hieriu  l)ei  geeigneten  Ver- 
einbarungen  unter  den  beteiligten  Staaten  ein  vollgiiltiger  Ersatz  fiir 
die  Aufsicht  durch  fremde  Staaten  liegt.  so  liiCt  sich  allerdings  theo- 
retisch  sehr  leicht  eine  solche  Verteiluug  der  Rollen  unter  den  mehreren 
beteiligten  Staaten  konstruieren.  InWirklichkeit  aber  werden  diejenigen 
Staaten,  die  die  Durchfiihrung  einer  materiellen  Aufsicht  fiir  notwendig 
erachten,  schwerlich  geueigt  sein,  die  Wirksamkeit  dieser  Aufsicht  zu 
eineni  sehr  wesentlichen  Telle  von  dem  Funktionieren  des  Uber- 
wachungsdienstes  in  eineni  fremden  Staate  abhangen  zu  lassen.  Wie- 
sehr  auch  immer  in  den  yerschiedenen  Staaten  die  gesetzlichen  Ein- 
richtungen  und  die  verwaltungsrechtlichen  Vorschriften  und  Grund- 
satze  der  Versicherungsaufsicht  in  Einklang  miteinander  gebracht  oder 
einander  angenahert  sein  werden,  so  muB  doch  naturgemiiB,  wie  naher 
niclit  dargelegt  zu  werden  braucht,  die  tatsachliche  Haudhabung  und 
mehr  noch  die  Wirksamkeit  der  Aufsicht  in  den  yerschiedenen  Landern 
in  hohem  Mai3e  differieren.  Wenn  aber  yoraussichtlich  die  Gesetz- 
gebungen  Bedenken  tragen  werden,  den  Wirkungskreis  der  heimischen 
Aufsichtsbehorden  in  der  angedeuteten  Weise  einzuengen,  so  werden 
noch  weniger  diese  Behorden  selbst  die  Verautwortung  fQr  eine  der- 
artige  Selbstbeschrankung  —  etwa  durch  Yereinbarungen  unterein- 
ander  —  tragen  zu  konnen  glauben.  Selbstyerstiindlich  aber  werden 
sich  die  Aufsichtsbehorden  dem  Auslandsbetrieb  ausliindischer  Gesell- 
schaften  gegenilber  eine  gewisse  Zuriickhaltung  auferlegen  und  ohne 
in  alle  Einzelheiten  eindringen  zu  wollen,  sich  damit  begniigen  konnen^ 
sich  in  groBen  Ziigen  ein  Bild  yon  der  finanziellen  Leistungsfahigkeit 
des  Gesamtunternehmens  und  yon  der  Vertrauenswiirdigkeit  der  Ge- 
schiiftsgrundlagen  und  Geschiiftsgrundsatze  zu  yerschaffen. 

II. 

a)  Wenn  ich  nunmehr  nach  EroHemmg  der  vorstehenden  allge- 
meinen  Gesichtspunkte  zu  einzelnen  versicheningstechnischen  Fragen 
iibergehe,  so  miissen  zunachst  einige  Fragen  der  VerskherHngsmathematik 
wenigstens  kurz  beriihrt  werden.  soweit  dies  von  mir  als  einem  Nicht- 
mathematiker  geschehen  kann.    Es  handelt  sich  hierbei  oft'enbar  urn. 
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ein  Gebiet.  welches  fiir  eine  offeDtlich-rechtliche  Ref^lementiernng 
weiiig  zuganglich  ist.  Was  insbesondere  die  liier  im  Vordergrunde 
Stehenden  nudhematisch-technischen  Geschaffsunterlafjen  der  Lebens- 
versichevniKjsunternehmungcn  anlangt  SO  wird  den  letzteren  durch  die 
Aiifsichtsgesetze  zweckmaBig  der  weiteste  Spielraum  fiir  die  eigene 
AValil  ihrer  Rechunngsgnindlagen  geiasseri.  Denn  so  exakt  auch  die 
Methoden  der  Versicherimgsmathematik  sind,  so  ist  sie  doch  gezwungen, 
vielfach  niit  Voraiissetziingen  iind  Annahmen  imsicherer  Art  iind  be- 
schriinkter  Verwertbarkeit  zu  arbeiten,  so  daB  aiicli  ilire  Ergebnisse 
vielfach  nur  von  bedingtem  Werte  sind.  Mit  Eecht  hat  sich  daher  das 
deutsche  Aufsichtsgesetz  auf  den  Standpunkt  gestellt,  dal3  es  nicht 
Aufgabe  der  Gesetzgebung  sei,  mit  Zwang  eine  schablonenmaJ3ige 
Anwendung  bestimmter  technischer  Grundsatze  zu  verlangen,  dali 
hier  mehrere  Wege  gieich  sicher  znm  Ziele  fiihren  and  gleichberechtigt 
sein  konnen  und  daB  es  daher  den  Versicherungsanstalten  selbst  zu 
iiberlassen  sei,  sich  fiir  die  ihren  besonderen  Bediirfnissen  am  meisten 
entsprechenden  technischen  Grundlagen  zu  entscheiden,  sofern  letztere 
nur  die  erforderliche  Sicherheit  zu  verbiirgen  scheinen.  die  Begriindung^ 
zum  deutschen  Aufsichtsgesetz  har  sich  in  dieser  Beziehung  wie  folgt 
ausgesprochen :  „Der  Entwurf  sieht  davon  ab,  iiber  die  Beschaffenheit 
der  nach  §  11  und  12  zu  priifenden  technischen  Geschaftsunterlagen 
fiir  Lebensversicherungeu  und  gewisse  Unfallversicherungen  Zwangs- 
vorschriften  zu  geben.  Bel  Berechnung  der  Pramien  und  der  Pramien- 
reserve  sind  verschiedene  Methoden  zulassig,  insbesondere  konnen  auch 
verschiedene  Wahrscheinlichkeitstafeln  fiir  den  sicheren  und  soUden 
Betrieb  geeignet  sein.  Je  nach  der  Verschiedenheit  der  Versicherungs- 
kombinationen  verdienen  Rechnungsgrundlagen  der  einen  oder  anderen 
xVrt  den  Vorzug.  und  es  ist  recht  eigentlich  Sache  der  Versicherungs- 
wissenschaft,  iiber  den  Wert  des  einen  oder  des  anderen  Verfahrens 
Aufklarung  zu  geben  und  neue  vervollkommnete  Methoden  darzubieten. 
Es  hiei3e,  dem  Versicherungswesen  und  seiner  Fortentwicklung  Gewalt 
antun,  woUte  man  den  Anstalteu  verbieten.  die  fiir  die  Besonderheit 
ihi-es  Geschiiftsbetriebs  am  geeignetsten  erscheinenden  Grundlagen 
selbst  zu  wiililen,  und  bestimmte  Wahrscheinlichkeitstafeln undRechnungs- 
methoden  als  die  allein  zuliissigen  gesetzlicli  vorschreiben.  Vom  Stand- 
punkte  des  Entwurfes  aus  ist  es  nur  dann  Sache  der  Aufsichtsbehorde 
einzuschreiten,  wenn  die  gevviihlten  technischen  Unterlagt^n  in  ihrer 
Gesamtwirkung  die  dauernde  Eifiillbarkeit  der  von  einer  Anstalt  dem 
Geschiiftsplane  gemai3  zu  iibernehmeuden  Verpflichtungen  nicht  hin- 
relchend  darzutun  scheinen." 

Lassen   sich  Aufsichtsgesetze   und  Aufsichtsbehorden   von  solch 
freier  Auffassung  leiten,  so  ist  es  ausgeschlossen,  daC  den  auf  soUder 
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Grimdlage  ruhenden.  internatioual  arbeitenden  Gesellscliaften  wegen 
ihrer  matliematisch-teclinischen  Einriclitungen  in  den  verschiedenen 
Liindern  ungerechtfertigte  Hemnmisse  bereitet  werden.  Ihre  Frei- 
ziigi2:keit  kann  voUends  dadurch  gesicliert  werden,  daC  sich  die 
beteiligten  Aufsichtsbehorden,  die  in  dieser  Riclitung  durch  keine 
gesetzliclien  Schranken  beengt  sind,  je  nach  dem  liervortretenden 
Bediirfnisse  iiber  eine  gemeinsame  Stellungnalime  zu  auftaucbendeu 
technischeu  Zweifelsfragen  untereinander  verstandigen.  Es  leuchtet 
ein,  dai3  eine  solche  Verstiindigung  der  Aufsichtsbehorden  iiber  ein- 
heitliche  Verwaltimgsgrundsatze  jederzeit  weit  leichter  erreicht  werden 
kann,  als  eine  sachlich  iibereinstimmende  Gesetzgebung  mehrerer  Lander. 

b)  In  gleich  freierWeise  wie  dielibrigeumathematisch-technischen 
Fragen   der  Lebensversicherimg  wollte    der   deutsche  Entwurf   eines 

Aufsichtsgesetzes    anch    die  wichtige   Fnif/e  der  sngcuanufcu  ZUlmerci 

behandeln,  d.  h.  er  wollte  weder  das  Ob  noch  das  MaB  der  Zulassigkeit 
dieser  Rechnungsmethode  von  Gesetzes  wegen  festlegen,  vielmehr  der 
Aufsichtsbehorde  gegeniiber  dieser  in  Theorie  und  Praxis  vielum- 
stritteiien  Frage  freie  Hand  lassen.  Diese  Losung  hiitte  neben  anderen 
Vorteilen  jedenfalls  den  groi3en  Vorzug  gehabt.  dai3  den  Bediirfnissen 
eines  zwischenstaatlichen  Versicherungsverkehrs  am  besten  hiitte 
Rechnimg  getragen  werden  konneu.  Es  ware  alsdann,  soweit  auch 
andere  Staaten  ihren  Aufsichtsbehorden  nicht  durch  Gesetz  eine  ge- 
bundene  Marschroute  vorgeschrieben  haben,  die  Bahn  frei  gewesen 
fiir  Vereinbarungen  von  Aufsichtsbehorde  zu  Aufsichtsbehorde  im  Sinne 
einer  gleichmaBigen  Behandlung  der  Zillmereifrage.  Dadurch,  dai3 
schhei3hch  das  deutsche  Aufsichtsgesetz  so,  wie  es  aus  dem  Reichstage 
hervorgegangen  ist,  im  §  11  nach  bestimmter  Richtung  hin  zu  jener 
technischeu  Frage  Stellung  genommen  hat,  ist  eine  Vereinheitlicliung 
der  Aufsichtsnormen  auf  diesem  Gebiete  wesentlich  erschwert  werden. 
Und  doch  erscheint  hier  eine  Einheitlichkeit  besonders  wichtig,  well 
sich  sonst  groBen  Unternehmungen  in  ihrem  natiirlichen  Bestreben 
auf  Ausdehnung  auf  das  Ausland  trotz  aller  ihrer  Finanzkraft  und 
Gediegenheit  uniiberwindliche  Schwierigkeiten  entgegenstellen  konnen. 
In  einem  Lande,  in  dem  durch  das  Gesetz  die  Anwendung  der 
Zt'/^mfirschen  Methode  in  einem  gewissen  MaBe  gestattet  ist.  werden 
sich  unter  Umstiinden  aus  Riicksichten  des  Wettbewerbes  auch  stark 
fundierte  und  vorziiglich  vervvaltete  Gesellschaften  zur  Anwendung 
jenes  Verfahrens  gedriingt  sehen,  insbesondere  auch  solche  Gesellschaften, 
die  zu  einem  internationalen  Geschaftsbetriebe  durchaus  berufen  er- 
scheinen.  Sie  werden  aber  die  Tiiren  derjenigen  Staaten  verschlossen 
ftnden,   in   deuen   die  Anwendung  der  ZiUmersdi^^  Methode  verboten 
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ist.  Ein  soiches  Verbot  wirkt  daher  unbedin,c:t  prohibitiv  gegen  zill- 
mernde  Gesellschaften,  mogen  diese  audi  voniStandpimkteihresHeimat- 
staates  aus  in  legitimster  und  ausgezeicliiietster  Woise  eingerichtet 
und  verwaltet  sein.  DaB  solche  einer  durchaus  gesunden  zwischen- 
staatlichen  Entfaltiing  der  Lebensversicherung  entgegenstehende 
Barrieren  uiedergelegt  werden,  darau  liaben  zahlreiche  groBe  und  an- 
gesehene  Gesellschaften  das  lebhafteste  Interesse,  nicht  minder  aber 
audi  eineReihe  der  am  iuternationalen  Versicheruiigsverkehre  besonders 
stark  beteiligten  Staaten  und  zwar  nicht  nur  solche,  deren  Aufsichts- 
normen  die  Anwendung  der  Zi/Jmerschen  Methode  gestatten.  sondern 
auch  andere  Staaten,  in  denen  die  letztere  verboten  ist.  Denn  soweit 
Staaten  der  letzteren  Art  Grund  haben,  auf  eine  moglichst  weitgehende 
zwischenstaatliche  Freiziigigkeit  der  eigenen  Unternehmungen  Wert  zu 
legen,  wiirden  ihre  Interessen  empfindlich  getroffen  werden  konnen,  wenn 
etwa  andere  Staaten  wegen  der  ihren  Gesellschaften  seitens  des 
Auslandes  widerfahrenen  Prohibition  "\Yiedervergeltungsmal3regeln 
treffen  wiirden.  Eine  solche  Anwendung  des  Grundsatzes  der  Rezi- 
prozitiit  fiihrt  naturgeraaB  zum  geraden  Gegenteile  dessen.  was  durch 
eine  VereinheitUchung  der  Aufsichtsnormen  angestrebt  wu-d. 

Indessen  wenn  auch  dadurch,  daB  sich  in  der  Frage  der  ZiUmerei 
die  Gesetzgebung  des  einen  oder  des  anderen  Staates  festgelegt  hat, 
eine  Verstandigung  lediglich  im  Verwaltungswege  von  Aufsichtsbehorde 
zu  Aufsichtsbehorde  unmoghch  gemacht  und  daher  eine  Vereiuheitlichung 
der  Normen  auf  dieseni  Gebiet  auBerordenthch  erschwert  ist,  so  scheinen 
mir  doch  nicht  uuiiberwindliche  Schwierigkeiten  dem  entgegenzustehen, 
daB  in  einer  Mehrheit  solcher  Staaten.  die  an  einer  gegenseitigen  Frei- 
ziigigkeit ihrer  Lebensversicherimgsunternehmungen  wesentlich  inter- 
essiert  sind.  eine  gewisse  Ubereinstimmung  der  Gesetzgebungen  hin- 
sichtlicli  der  fiir  die  Bemessung  der  Priimienreserven  maBgebenden 
technischen  Normen  herbeigeffihrt  wird.  Wenn  auch  in  der  Ver- 
sicherungswisseuschaft  wie  in  der  Versiclierungspraxis  ein  Ausgleich 
der  auseinandergeheuden  Meinungen  liber  Wert  oder  Unwert  der 
ZUbnerschen  Methode  bisher  nicht  gelungen  ist,  so  wiirde  doch  wohl 
vom  praktischen  Standpunkt  aus  auch  die  strengere  Auffassung.  welche 
ihre  Bedenken  gegen  jenes  Verfahren  bisher  festhalten  zu  sollen  glaubte. 
diese  zuriicktreten  lassen  konnc  gegeniiber  dem  nicht  gering  anzu- 
schlagenden  Gewinn,  durch  GleichmiiBigkeit  der  Gesetzgebungen  eine 
gewisse  Internationale  Freiziigigkeit  der  Versicherungsgesellschaften 
gewiihi'leistet  zu  sehen. 

Im  iibrigen  gestatte  ich  mir  hier  auf  die  wertvollen  Ausfiihrungen 
zu  verweisen,  welche  die  Direktoren  I'h.  Labrs.  Frankfurt  und  T/i.  Wa/t/wr, 
Leipzig  in   ihren   gemeinschaftlichen  „Vorschlagen   zu   einer   Verein- 
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heitlichuiifi:  der  Eechtsvorschriften  iiber  die  Staatsaufsicht".  deni 
V.  Internatioiialen  KoiigTeB  fiir  Versicheriings-Wissenschaft  (Berichte, 
Denkscliriften  und  Verhaudlimgen  desselben.  Berlin  1906.  II.  S.  592  bis 
596)  zu  derselben  Frage  „Beredmimg  der  Pramieureserven"  unter- 
breitet  haben. 

lU. 

ri)  Wenu  ich  nimmehr  zu  einigen  Juristischen  (verwaltiongsrecht- 
Urhcii)  Fnnjcn  libergelie,  die  einer  zwischenstaatlichen  Regelung  zu- 
ganglich  und  bediirftig  sind.  so  liebe  ich  zuniichst  die  praktisch  wich- 
tige  Frage  hervor,  wieweit  in  den  verschiedenen  Staaten  Gesellschaften 

■mit    sogenannfem    gcmischten   Bcfriche,    das    sind    solche  GeseUschaften. 

die  gleichzeitig  melirere  Versicherungszweige  betreiben,  zuzulassen 
sind.  Es  hat  diese  Frage  mit  der  vorhergegangenen  hinsichtlich  der 
Zillmerschen  Bechnuiujsmethode  insofern  Ahnhchkeit.  als  auch  hier, 
wenn  die  verschiedenen  Staaten  in  ihrer  Aufsichtsfiihrung  von  ver- 
schiedenen Grundsiitzen  ausgehen.  nicht  blol3  den  Aufsichtsbehorden 
und  den  beaufsichtigten  Unternehnmngen  Belastigungen  und  Erschwe- 
rungen  erwachsen.  sondern  Gesellschaften  mit  gemischtem  Geschafts- 
betriebe  lediglich  wegen  dieses  Umstandes  der  Zutritt  in  fremde 
Staaten  mit  strengeren  Normen  unbedingt  verwehrt,  eine  internationale 
Geschaftsentfaltung  also  geradezu  ausgeschlossen  sein  kann,  Wegen 
dieser  })rohibitiven  Wirkung  bestimmter  Aufsichts-  und  Zulassungsnormen 
macht  sich  auch  auf  diesem  Gebiete  ein  Bediirfnis  nach  Vereinheit- 
lichung  dringend  geltend. 

Indem  das  deutsche  Aufsichtsgesetz  in  dieser  Frage  wiederum 
sich  einer  Regelung  enthalten  und  es  dem  freien  Ermessen  der  Auf- 
sichtsbehorde  iiberlassen  hat,  in  der  Praxis  die  richtigen  Wege  zu 
linden,  ist  zweckmaCigerweise  die  Moglichkeit  offen  gehalten,  mit  anderen 
Staaten  ahnlicher  Rechtslage  ohne  Inanspruchnahme  der  Gesetzgebung, 
vielmehr  lediglich  mittels  einer  Verstandigung  der  Aufsichtsbehorden 
untereinander  zu  einer  Gemeinsamkeit  der  Aufsichts-  und  Zulassungs- 
grundsatze  zu  gelangen. 

Tatsachhch  hat  das  deutsche  Aufsichtsamt  bisher  konsequent  den 
Standpunkt  eingenommen,  daB  der  gleichzeitige  Betrieb  der  verschie- 
denen Schadeusvcrsicherungszweige  durch  eine  und  dieselbe  Gesellschaft. 
immer  vorausgesetzt,  daB  diese  durch  ihre  Einrichtuugen  und  ihre 
Kapitalskraft  die  erforderlichen  Biirgschaften  bietet.  nicht  zu  bean- 
standen.  daB  dagegen  eine  Verbindung  von  Lebensversicherung  in  ihren 
verschiedensten  Ausgestaltungeu  einerseits  mit  der  in  wesentlich  hoherem 
Grade  einen  aleatorischen  Charakter  tragenden  Schadensversicherung 
nicht  zu  gestatten  und  daB  endlich  einer  Verbindung   des  Lebensver- 
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sicherungsgeschiiftos  mit  dem  Betrieb  der  Unfall-  iind  der  Haftpfliclit- 
versicherung  dann  nicht  grundsiitzliche  Bedonken  entgegenzustellen 
«eien,  wenn  ini  einzelnen  Falle  durch  die  Fiiianzkraft  einer  Unter- 
nehmung  und  durch  ihre  Organisation,  insbesondere  auch  durch  die 
Grundsiltze  fiber  Reservestollung,  GewJihr  dafiir  geboten  erscheint  daB 
die  Lebensversirherten  niclit  etvva  durch  Scliwankuiigen  und  Wtclisel- 
fcille  auf  dem  Gebiete  der  anderen  Versicherungszweige  in  Mitleiden- 
schaft  gezogen  werden.  Diese  Grundslitze  sind  deutschen  wie  fremden 
Gesellschaften  gegeniiber  gleichmliBig  zur  Anwendung  gekommen;  sie 
haben  dazu  gefiihrt,  daB  z.  B.  fremde  Gesellschaften,  welche  in  ihrer 
Heimat  oder  iiberhaupt  im  Auslande  Lebensversicherung  und  gleich- 
zeitig  auch  Schadensversicherung  betreiben  —  beim  Mangel  soustiger 
Bedenken  —  in  Deutschland  wohl  zum  Betriebe  der  Schadensver- 
sicherungen,  nicht  aber  zu  dem  der  Lebensversicherung  zugelassen 
werden  konnten.  Die  Stellungnahme  der  deutschen  Aufsichtsbehorde 
ist  in  seinen  j,Veroffentlichungen"  6.  Jahrgang  1907,  Seite  75  naher 
dargestellt;  unter  anderem  ist  dort  ausgefiihrt:  „Der  in  dieser  Frage 
bisher  vom  Aufsichtsamt  eingenommene  Standpunkt  beruht  auf  dem 
Grundgedanken.  daB  die  Eigenart  der  Lebensversicherung,  die  sich  auf 
vergleichsweise  zuverlassigen  Beobachtungen  und  sicheren  mathema- 
tischen  Grundlagen  aufbaut.  der  Verbindung  mit  der  mehr  oder  v^eniger 
durch  schwankende  Zufiille  beherrschten  Schadensversicherung  wider- 
strebt.  und  daB  die  Lebensversicherung  als  der  wirtschaftlich  und  in 
•seinen  sittlichen  Zielen  bedeutungsvollste  Versicherungszweig  vor  jeder 
Gefahrdung  durch  Verkniipfuug  mit  fremdartigen  und  unerachtet 
giinstiger  Erfahrungen  im  einzelnen  unberechenbaren  Geschiiftszweigen 
beschiitzt  werden  sollte."  Neben  dieser  Absicht  einer  moglichsten 
Rein-  und  Unversehrterhaltung  der  Lebensversicherung  kommt  anderer- 
seits  in  jenen  Grundsiitzen  des  Aufsichtsamtes  auch  die  Riicksicht  auf 
-die  geschichtlich  gegebene  Verbindung  zwischen  Unfall-  und  Haftpflicht- 
versicherung  sowie  die  haufige  Anlehnung  beider  an  einen  Lebens- 
versicherungsbetrieb,  ferner  die  Eiicksicht  auf  das  praktische  Bediirfnis 
des  versicherungsuchenden  Publikums  und  endlich  das  nicht  minder 
praktische  Bediirfnis  der  Gesellschaften  nach  einer  intensiven  Aus- 
niitzung  ihres  Agentenapparates  gebdhreud  znm  Ausdruck,  so  daB  jene 
Gruudsiitze  eine  mittlere  Linie  darzustellen  scheiuen,  auf  der  ein 
Zusammengehen  mit  den  Aufsichtsbehorden  anderer  Staaten  wohl 
moglich  sein  sollte. 

b)  Besonders  interessante,  vorzugsweise  auf  dem  rechtlichen  Gebiete 
liegende  Fragen  kniij)fen  sich  an  die  aufsichtsgesetzliche  oder  aufsichts- 

behordliche   Bi]iaii<llnn<j    der  Priiinienreserve    bei   Li'bitiM-ersahei'uujt'u. 
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Mehr  imd  melir  siud  die  neueren  Aufsichtsgesetze  dazii  iibergegangen, 
ahnlich  wie  es  im  deutschen  Gesetze  geschehen  ist,  den  Versicherten 
an  der  Priimieureserve  als  eineni  von  dem  sonstigen  Verniogen  der 
Gesellschafteu  rechtlicli  und  tatsiiclilich  geschiedenen  Vermogensteile 
eine  besondere  reale  Sicherheit,  sei  es  nui-  fiir  den  Fall  des  Konkurses 
Oder  auch  aiilierlialb  des  letzteren  \valireiid  der  Dauer  des  Geschafts- 
betriebs  einzuriiumeu  und  in  Konsequenz  dessen  von  auslandischen 
Gesellschaften  zu  verlangen,  daB  sie  die  ihrem  inlandischen  Geschiifts- 
betrieb  entsprecliende  Prilmienreserve  im  Inlande  entweder  bei  einer 
oifentlichen  Stelle  hinterlegen  oder  wenigstens  derart  sicherstellen,  daB 
dariiber  nur  mit  Geuehmigung  der  Aufsicbtsbehorde  verfiigt  werden 
kann.  (Vergl.  Art.  145  des  italienischen  Handelsgesetzbuchs  und 
Art.  10  fig.,  41  fig.  des  italienischen  Entwurfes  eines  Gesetzes  iiber 
den  Betrieb  von  Versicherungsgeschaften,  §  90  des  deutschen  Auf- 
sichtsgesetzes,  §  15  bis  21  des  danischen  Gesetzes  iiber  Lebensver- 
sicherungstatigkeit  vom  29.  Marz  1904,  Art.  7  des  franzosischen  Auf- 
sichtsgesetzes  vom  17.  Miirz  1905,  §  6  des  osterreichischen  Gesetz- 
entwurfes,  betreffend  die  Versicherungsanstalten,  vom  April  1905  und 
den  Bericht  dazu  S.  33,  Art.  22,  §  2  und  Art.  51  des  portugiesischen 
Gesetzes  iiber  Versicherungsgesellschafteu  vom  21.  Oktober  1907.) 
Wenn  nun  in  mehreren  Staaten  die  Abgrenzung  derjenigen  Versiche- 
rungen,  fiir  welche  von  den  auslandischen  Gesellschaften  im  Inlande 
die  Pramienreserve  deponiert  werden  soil,  nach  abweichenden  und 
geradezu  in  Widerspruch  miteinander  stehenden  Grundsiitzen  erfolgt, 
so  konnen  die  erheblichsten  Unzutraglichkeiten  entstehen,  welche  einen 
Ausgleich  und  eine  Verstandignng  unter  den  verschiedenen  Staaten 
erheischen.  Es  konnte  in  der  Tat  vorkommen.  daC  fiir  dieselben  Ver- 
sicherungen  in  mehreren  Staaten  die  Festlegung  der  Pramienreserve 
mehrmals  gefordert  wird,  was  billigerweise  keiner  Gesellschaft  zuge- 
mutet  werden  kann  und  in  Wirkhchkeit  auch  undurchfiihrbar  ware, 
falls  sich  solche  Falle  nicht  nur  ganz  vereinzelt  ergeben  soUten. 

Wahrend  das  itahenische  Gesetz  von  auslandischen  Gesellschaften 
die  Hinterlegung  der  Hiilfte  der  -Priimieneinuahme  in  Italien-"  verlangt, 
also  fiir  die  Bemessung  der  Depotsumme  der  Ort  der  Pramienzahlung 
entscheidend  zu  sein  scheint,  schreibt  §  90  des  deutschen  Aufsichts- 
gesetzes  die  Pflicht  der  Sicherstellung  der  E^ramienieserve  ,,nur  hin- 
sichtlich  der  im  Inland  abgeschlossenen  Versicherungen"  vor:  das 
franzosische  Gesetz  setzt  eine  Hinterlegungspflicht  fest  ,,pour  tout 
contrat  souscrit  ou  execute  en  France  et  en  Algerie"  und  legt  daniit 
Gewicbt  auf  den  Ort,  w^o  die  (oder  vielmehr  wo  eine)  Vertragserfiillung 
erfolgt  beziehungsweise  zu  erfolgen  hat;  an  der  betreffenden  Stelle 
des  Berichtes  zum  osterreichischen  Gesetzentwurf  kommt  zum  Ausdruck, 
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daC  die  Bestellnni!:  einer  Kautiori  in  der  Hohe  der  -Pramienreserve 
des  hierliindisclieii  Lebensversicherungsgescliiiftes"  gefordert  werden 
soil,  wonach  der  Auslegiing  der  Aufsichtsbehorde  ein  waiter  Spielraum 
verbleibt. 

Die  eiuzeliien  Konfliktsfiiile.  die  sich  aus  dieser  Verschiedenheit 
des  Aufsichtsrechtes  und  der  Aufsiclitspraxis  in  den  genannten  Staaten 
ergeben  konnen,  sind  eingehend  dargelegt  in  einer  Abhandliing  iiber 
„Die  Verprtifhtungen  der  scliweizerischen  Lebensversicherungsgesell- 
schaften  ziir  Hinterlage  der  Prilmienreserve  im  Ausland"  von  Dr.  Hans 
Koenig  (8.  Heft  der  Mitteilnngen  der  Vereinigung  schweiz.  Versiche- 
rungsmatheniatiker,  Bern  1908,  S.  63/87.)  Wenn  auch  nicht  alle  hierbei 
auftaiichendeu  Zweifels-  und  Auslegungsfragen  notwendigerweise  so 
beantwortet  und  entschieden  werden  miissen,  wie  es  Dr.  KoenUj  tut, 
und  wenn  auch  in  Wirklichkeit  bisher  Schwierigkeiten  erheblicher 
Art  nicht  hervorgetreteu  -sind  —  nach  den  siebenjahrigen  Erfahrungen 
des  deutschen  Aufsichtsamtes  wenigstens  haben  sich  bisher  in  der 
Durclifiihrung  des  §  90  des  deutschen  Aufsichtsgesetzes  praktische 
Schwierigkeiten  und  Konflikte  niit  auslandischem  Eechte  praktisch  nicht 
ergeben  — ,  so  muB  man  doch  anerkenneu.  daB  die  zunachst  nur  theo- 
retisch  als  moglich  erkannten  Konfliktsfalle  tiiglich  praktische  Bedeutung 
erlangen  konnen  und  daB  alsdann  Abhilfe  durch  Verstandigung  unter  den 
beteiligten  Staaten  beziehungsweise  Behorden  gesucht  werden  muB.  Eine 
solche  Abhilfe  diirfte  auch  unschwer  erreicht  werden  konnen,  wenn  man 
nicht  sofort  die  Gesetzgebungen  der  beteihgten  Staaten  in  Bewegung 
setzen  will,  sondern  zunachst  den  Versuch  macht,  durch  Verstandigung 
von  Aufsichtsbehorde  zu  Aufsichtsbehorde  die  von  diesen  hinsichtlich  der 
Hinterlegung  oder  Sicherstellung  der  inllindischen  Pramienreserve  zu 
stellenden  Forderungen  so  gegeneinander  abzustimmen,  daB  Disharmo- 
nien  vermieden  werden.  Trotz  der  Abweichungen  im  Wortlaute  der 
oben  erwiihnten  Gesetze  muB  man  den  Aufsichtsbehorden  weitest- 
gehende  Freiheit  in  der  Auslegung  zuerkennen,  urn  sie  in  der  Durch- 
fiihriing  des  alien  gemeinsamen  Grundgedankens  tunliclist  miteinander 
in  Einklang  zu  bringen.  Gerade  auf  dem  hier  in  Rede  stehenden  Gebiete, 
wo  die  Rechtsspharen  der  verschiedenen  Staaten  sich  nicht  nur  ein- 
ander  beriihren,  sondern  leicht  ineinander  iibergreifen,  muB  man  davon 
ausgehen,  daB  sich  die  Gesetzgebung  des  einen  Staates  so  einzurichten 
hat  und  auch  sich  so  einrichten  woUte,  daB  audi  die  Gesetzgebung 
anderer  Staaten  an  der  Verwirklichung  desselben  gesetzgeberischen 
Gedankens  nicht  gehindert  ist.  Deshalb  miissen  hier  die  denselben  Grund- 
gedanken  —  Sicherstellung  der  inliindischen  Pramienreserve  ausliindi- 
scher  Gesellschaften  —  dienenden  Gesetze  dahin  verstanden  werden, 
daB  ihre  eigene  Wirksamkeit  da  Grenzen  finden  soil,   wo  sie  auf  die 
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Wirkung  eines  der  Diirchfiihrun"'  desselben  Griindg-edankens  dienenden 
auslandischen  Gesetzes  stoBt.  Von  dieser  Auffassung  geleitet  werdeu 
sich  die  Aufsichtsbehordeu  zu  freiester  Auslegung  der  betreffenden 
gesetzlicheii  Vorschriften  berechtigt  erachten  diirfen  und  voraussicht- 
lich  imstande  sein,  sich  imtereinander  fiber  eiue  dem  internationaleii 
Verkelirsbediirfnis  Reclmung  tragende  tatsiichliche  Handhabiing  der 
denselben  Zweck  verfolgenden  Gesetze  zu  verstaudigen  derart,  daB  den 
international  arbeitenden  Gesellschafteu  nicht  Unmogliches  oder  Un- 
billiges  zugemutet  wird  und  Widerspriiche  zwischen  den  Anforderungen 
der  verschiedenen  Staaten  vermieden  werden. 

c)  Im  engsten  Zusammenhange  mit  den  vorstehenden  Erorteruugen 
steht  die  weitere  Frage,  in  welcher  Weis3  von  Aufsichtswegen  aus- 
landischen Lebensversicherungsuntersuchungen  gegeniiber  eine  tatsach- 
licJie  Aussonderung  und  /S ich erst eJ fang  der  die  inland ische  Prdmien- 
reserve  darstellenden  Werte  verlangt  werden  sollte  und  nach  welcher 
Richtung  hin  eine  Vereinheitlichung  der  Gesetzgebung  der  verschiedenen 
Lander  in  dieser  Frage  anzustreben  ware.  Ich  glaube  hierauf  des 
niiheren  nicht  eingehen  zu  sollen,  da  ich  mich  in  dieser  Richtung  den 
knappen,  aber  inhaltsvollen  Ausfiihrungen  und  Ratschlagen,  welche 
die  Direktoren  Lahes  und  WaJther  dem  V.  luternationalen  KongreB 
fiir  Versicherungswissenschaffc  gemacht  haben  (Berichte  u.  s.  w., 
Berlin  1906,   II,   S.  596  bis  599),  in  alien  StUcken  anschlieBen  kanu. 

IV. 

Auch  die  im  folgenden  noch  zu  erorternden  Fmgen,  vorzagsiceise 

Jinanz-   nud   hiJanzfechnischer  Art,    werden    im    Hinblick    auf   die  ent- 

sprechenden  fiir  friihere  Kongresse  gelieferten  Arbeiten  kurz  behandelt 

werden   konnen.     Dabei   kommen    in   Betracht   die   Aufsichtsnormen : 

fi)  fiir  die  Vermogensanlagen  der  Lebensversicherungsgesellschafteu. 

h)  fiir  die  Art  der  Bewertung  der  Wertpapiere  in  der  Jahresbilanz 

solcher  Gesellschafteu  und 
c)  fiir    die    jiihrliche    Rechnungslegung    der    Versicherungsunter- 
nehmungen    aller    Zweige    sowohl    der   Offentlichkeit    wie   den 
Aufsichtsbehordeu  gegeniiber. 

a)  Bei  der  nach  Milliarden  ziihlenden  Hohe  der  von  der  Gesamt- 
heit  der  in  einem  Staate  tiitigen  Lebensversicherungsgesellschaften  zu 
verwaltenden  Vermogensbestiinde  ist  es  nicht  nur  fiir  die  finanzielle 
Sicherheit  der  Gesellschaften,  sonderu  auch  fiir  ihre  Konkurrenzfiihig- 
-keit   untereinander  von  groBter  Bedeutung,   weJche  An/agewerte  ihnen 
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zur  Verfiifjunfj  sti'hen.  DaB  fur  die  Vemiogensanlagen  der  Lebens- 
versicherungen  imd  ganz  besonders  fiir  die  Anlegiing  der  Priimien- 
reserveu  die  Forderung  groBtmoglicher  Sicherheit  oberstes  Gesetz 
biMen  miii3  imd  Spekulationswerte  grundsatzlich  auszuschlieBen  sind. 
bedarf  keiner  weiteren  Begrilndung.  Wie  groB  die  Gefahr  ist  daB 
Versicheriingsgesellschaften,  deneu  der  Erwei'b  von  Werten  ausge- 
sprochen  spekulativen  Charakters.  wie  z.  B.  selbst  von  Industrieaktien 
u.  s.  w.  nicht  verwehrt  ist.  der  Versuchung  imterliegen.  die  enormen 
ihrer  Verwaltung  anvertrauten  Vermogen  zur  Beeinflussung  und  Be- 
herrschung  anderer  Unternehmungen  zu  verwenden,  die  mit  dem  Ver- 
sicherimgszwecke  gar  nichts  zu  tun  haben.  und  zu  groBten,  kiihnsten 
Spekulationen  zu  miCbrauchen  —  das  baben  die  nordamerikanischen 
Erfabrungen  der  jiingsten  Vergangenheit  zur  Geniige  bewiesen.  Mit 
der  groBeren  Bewegungsfreiheit  in  ibren  Yermogensanlagen  ergibt 
sich  fiir  eine  Gesellscbaft  selbstverstandlich  auch  die  Mogiichkeit  einen 
hoheren  Zinsertrag  zu  erzieleu,  als  er  anderen  Unternehmungen  er- 
reichbar  ist.  die  unter  strengeren  Aufsichtsgrundsatzen  stehend  nur 
erstklassige  Sicherheiten  als  xlnlagewerte  beniitzen  diirfen.  Der  Vor- 
sprung  aber,  den  eine  auslandiscbe  Gesellscbiift.  welcber  durcb  die 
Aufsichtsvorschriften  ihres  Heimatstaates  groBere  Freiheit  in  der 
Wahl  ihrer  Anlagewerte  gelassen  ist,  vor  einer  inliindischen  nach 
.strengeren  Grundsatzen  iiberwachten  Unternehmung  notwendig  er- 
langen  muB.  ItiBt  sich  auch  durch  die  Forderung  einer  betriichtlichen 
Kaution  nicht  annahernd  ausgleichen.  Soil  daher  im  Interesse 
eines  gesunden  zwischenstaatlichen  Versicherungsverkehrs  vermieden 
warden.  daB  vielfach  Unternehmungen  mit  groBerer  heimatrechtlicher 
Bewegungsfreiheit  von  der  Betatigung  in  solchen  Staatsgebieten 
geradezu  au.sgeschlossen  werden,  in  deuen  strengere  Anforderungen 
an  die  Art  der  Vemiogensanlagen  gestellt  werden.  so  bietet  sich  nur 
der  Weg  internationaler  Verstandigung  tiber  eine  moglichst  weit- 
gehende  Annaherung  der  Vorschriften  iiber  die  Yermogensanlagen. 
So  sehr  aber  auch  ein  Bediirfnis  hierfiii*  anzuerkennen  ist,  so  wenig 
darf  man  sich  die  Schwierigkeit  einer  solchen  Verstandigimg  verhehlen 
und  sich  allzu  sanguinischen  Hoffnungen  hingeben.  Da  in  den  meisten 
in  Frage  kommenden  Staaten  die  maBgebenden  Grundsiitze  auf 
Gesetz  beruhen,  ware  eine  Reihe  langwieriger,  nicht  leicht  durchzu- 
fiihrender  Gesetzgebungsakte  notwendig.  Davon  abgesehen  aber  wird 
man  nicht  eine  vollige  Ubereinstimmung  der  Vorschriften  in  den  ver- 
schiedenen  Landern  in  Aussicht  nehnien  diirfen.  sondern  sich  mit  weit 
bescheidenerem  Ziele,  mit  einer  auf  einige  Hauptpunkte  sich  beschran- 
kenden  Anniiherung  der  Grundsiitze  verschiedener  Staaten  begniigen 
mQssen.     Die   wirtschaftlichen  Verhiiltnisse   und   die   rechtlichen  Ein- 
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richtungen  sind  in  den  beteiligten  Staaten  zu  verschieden,  als  dal3 
iiberall  dieselben  Gattung-en  von  Anlagewerten  gleich  behandelt.  d.  h. 
gleichmaCig  zugelassen  oder  verboten  werden  konuteu.  Der  Begriff 
der  Miindelsicherheit  ist  vielen  Staaten  ganzlich  fremd :  in  den  Staaten 
aber,  in  denen  er  bekannt  und  gesetzlich  begriindet  ist.  hat  er  vielfach 
eine  sehr  verschiedene  Bedeutung,  Der  Grad  der  Sicherheit,  der 
Darlehen  an  politische  Gemeinden,  namentlich  aber  an  Kirchen-  und 
Schulgemeinden  innewohnt,  ist  selbstverstiindlich  in  den  verschiedenen 
Staaten  ein  sehr  verschiedener  je  nach  dem  bestehenden  Staatsrecht 
der  Gemeiudeverfassungen  und  der  Staatsaufsicht  fiber  die  Gemeinden. 
Wie  weit  sich  Pfandbriefe  von  Hypothekenbanken  und  ahnlichen 
Instituten  als  Anlagewerte  eignen,  hangt  zu  gutem  Teile  von  der 
verschiedeuartigen  Gesetzgebung  und  Aufsicht  iiber  die  Bodenkredit- 
institute  ab.  Ahnliches  gilt  von  Kapitaianlagen  bei  Sparkassen,  Wirt- 
schaftsgenossenschaften  u.  s.  w.  Es  kann  nach  alledem  nicht  das 
Ziel  einer  praktischen  Bestrebung  sein.  in  den  verschiedenen  Staaten 
eine  Uniformitat  der  den  Lebensversicherungen  zur  Verfiigung  stehen- 
den  Anlagewerte  herbeizufiihren.  sondern  nur  eine  anniiherude  Gleich- 
wertigkeit.  Diesem  Zwecke  wiirde  am  besten  gedient  werden,  wenn 
die  Gesetzgebungeu  ueben  der  positiven  Zulassung  bestimmter,  zweifel- 
los  erstklassiger  Werte  negativ  den  Erwerb  von  Spekulationswerten, 
namentlich  von  Aktien  verbieten  und  den  ErlaC  naherer  Vorscliriften 
zur  Ausfiihrung  dieser  Grimdsatze  den  Aufsichtsbehorden  iibeilassen 
wiirden.  Diese  konnten  sich  dann  untereinander  dariiber  verstandigen. 
welche  Werte  in  jedem  der  beteiligten  Staatsgebiete  neben  den  ge- 
setzhch  bereits  zugelassenen  noch  als  gleichwertig  anzuerkeunen  waren. 

h)  Die  Vorschriften,  die  in  den  verschiedenen  Staaten  filr  die 
Beicertiauj  der  Wertpapiere  in  dev  Jahreshikinz  maBgebend  sind,  weichen 
aui3erordentlich  voneinander  ab.  Hier  ist  der  Kurswert,  dort  der 
Anschatfungswert  als  Bilanzwert  einzustellen,  nach  anderen  sogenannten 
gemischten  Systemen  wiederum  entscheidet  der  Kurswert  oder  der 
Anschaifimgswert,  je  nachdem  der  eine  oder  der  andere  niedriger  ist, 
oder  aber  es  ist  unter  derselben  Voraussetzung  der  Kurswert  oder 
der  Nennwert  maBgebend.  Soweit  der  Kurswert  in  Betracht  kommt,  ist 
entweder  der  borsenmaBige  Verkaufswert  am  ScliluCtage  des  Rechnungs- 
jahrs  oder  ein  Durchschnitts-Kurswert  maBgebend.  der  aus  den  Tages- 
werten.  z.  B.  in  dem  letzten  Mouate  vor  dem  Bilauztag  oder  aus  den 
Tageswerten  an  den  dem  Bilanztage  entsprechenden  Tagen  in  einer 
Reihe  der  zuletzt  abgelaufeuen  Jahre  zu  berechnen  ist.  In  Verbindung 
mit  diesen  Bilanzierungsvorschriften  ist  hie  und  da  die  Bildung  einer 
Kursdifferenz-Reserve   vorgeschrieben,   in   die   die  buchmiiBigen,  nicht 


G  r  u  n  e  r,  Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten.  29 

realisierten  Kursgewinne  tlieBeii  miissen,  wiihreiid  sie  andererseits  zur 
Deckling  von  Kursverl listen  bestimmt  ist.  (Vergl  das  Nahere  bei 
Lah'.s  und  Wdhhcr  a.  a.  0.,  ferner  Troisieme  Congres  International 
d'Actiiaires  Paris  1901  S.  406  bis  517;  sodann  F.  (rerknith,  Zeit- 
schrift  fiir  die  praktische  Versicherungs-Wissenschaft.  Berlin  1901 
S.  46  bis  50,  A.  Emminfjhans  ebendaselbst.  S.  182  bis  185,  R.  Koaujs- 
herger,  Mitteiliingen  des  Verbahdes  der  osterreichischen  und  ungarischen 
Versicheriingstechniker,  1901  Heft  IV  S.  14  bis  17,  //.  Vufjcr,  Mdsin.s 
Rundschau,  1901  Jahrgang  XIII  S.  339  bis  349.) 

Eine  Beurteihmg  der  luannigfaltigen  Systenie  nach  dem  Gesirhts- 
punkte,  ob  sie  mehr  oder  minder  die  Gesellschaften,  ents}trechend  den 
erheblichen  Schwankungen  in  den  Tageswerten  der  Wertpapiere,  groCen 
und  nachteiligen  Schwankungen  der  Geschaftsergebnisse.  insbesondere 
der  Uberschiisse  aussetzen,  kann  hier  unterbleiben.  Hier  koninit  es  nur 
daraufan  hervorzuheben,  wiedurchdieMannigfaltigkeitderBilanzierimgs- 
vorschriften  die  Voraussetzungeu  und  Moglichkeiten  der  UberschuB- 
berechnung  und  Gewiunverteilung  bei  den  verscliiedeuen  Staatsgebieten 
zugehorenden  Gesellschaften  verschieden  gestaltet  werden  und  wie  da- 
durch  die  Konkurrenzbedingungen  der  Gesellschaften  ungleichmaBig 
beeinfluBt  werden  und  die  internationale  Geschaftsentwicklung  erschwert 
wird.  Dies  gilt  ganz  besonders  fiir  den  Lebeusversicherungsbetrieb. 
in  dem  die  an  die  Versicherten  zu  verteilenden  Geschaftsgewinne  ini 
Wettbewerb  eine  oft  ausschlaggebende  Rolle  spielen. 

Eine  GleichmaBigkeit  des  internationalen  Rechtes  in  dieser  bilanz- 
technischen  Frage  in  gewissem  Umfange  herbeizufiihren,  in  der  fiir 
jede  Gesellschaft  das  Recht  der  eigenen  Heimat  ausschlieBHch  mall- 
gebend  ist  (vergl.  Veroffentlichungen  des  Aufsichtsamtes  1908,  S.  8)  — 
ware,  wenn  auch  nicht  unbedingt  erforderlich.  so  doch  jedenfalls  in 
hohem  Grade  wertvoll  und  forderlich  fiir  eine  internationale  Entfaltung 
der  Lebensversicherung.  Sie  ist  aber  freilich  dadurch  erschwert.  dal3 
jene  Bilanzierungsvorschriften  nicht  ledigUch  auf  der  Verwaltungspraxis 
der  Aufsichtsbehorden  beruhen,  sondern  meist  auf  allgemeinen  Rechts- 
nornien:  Gesetzes-  oder  Verordnungsrecht  (biirgerlicheni  Recht.  Handels- 
recht.  Versicherungsaufsichtsrecht).  Immerhin  ist  hier  eine  Vereiuheit- 
lichung  als  erstrebenswertes  Ziel  ins  Auge  zu  fassen  und  vielleicht 
dann  am  ehesten  zu  erreichen.  wenn  man  sich  der  Erkenntnis  nicht 
verschheBt,  daB  hier,  der  Eigenart  des  Lebensversicherungsbetriebs 
und  der  ihm  dienenden  Vermogensanlagen  entsprechend.  ein  Sonder- 
recht  fiir  die  Lebensversicherung  gerechtfertigt  ist. 

Beachtet  man  die  Art  der  hier  in  Rede  stehenden  Vermogens- 
anlagen, die,  soweit  wenigstens  Staatspapiere  in  Betracht  kommen,  als 
Sicherheiten  ersten  Ranges  gelten  miissen,  bedenkt  man  ferner,  daB  es 
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sich  bc'i  dem  Erwerb  von  Wertpapieren  (lurch  die  Lebensversichenmgs- 
gesellschaften  iini  langdauerude,  auf  Jalirzelirite  beredmete  Aulagen 
handelt,  bei  denen  die  Riiclvsicht  auf  die  Sicherheit  und  ein  ange- 
messenes  Zinsertragnis  ausschlaggcbend  ist,  dagegen  jede  Sjiekulation 
auf  Gewinn  durch  kiinftigen  Mehrwert  und  Wiederverauliernug  zuriick- 
treten  kanu,  und  zieht  man  namentlich  in  Rechnung  die  Eigenartigkeit 
des  Lebensversicherungsbetriebs.  verrnoge  dessen  sich  die  Ausgabe- 
bedfirfnisse  jedes  Geschaftsjahrs  lange  vorhersehen  und  mit  ziemlicher 
Sicherheit  berechiien  lassen,  so  wird  man  zugestehen  miissen,  dal3  hier 
eine  Bilanzierung  der  Wertpapiere,  auch  wenn  sie  nicht  von  den  durch 
jederzeitige  Yeraui3erung  erreichbaren,  stets  mehr  oder  minder  von 
Zufiilligkeiten  abhiingenden  Tageswerten  ausgeht,  (Uirchaus  gesund  und 
solide  sein  kann.  Meines  Erachtens  wiirde  es  unbedenklich  sein  und  der 
Eigenart  der  Lebensversicherung  am  besten  Rechnung  tragen,  wenn 
in  Beschriinkung  auf  Lebensversicherungsunternehmungen  und  auf 
Reichs-  und  Staatsanleihen  durch  eine  Sondervorschrift  gestattet  wiirde, 
die  Staatspapiere  jederzeit  zuni  Anschaffungs-,  jedoch  hochstens  zum 
Nennwert  in  die  Bihinz  einzustellen.  Die  Gesellschaften  wtiren  dadurch 
gegen  buchmaBige  Verluste  und  dadurch  bedingte  Dividenden- 
schwankungen  wahrend  des  Besitzes  jener  Papiere  geschiitzt;  eine 
Notigung  zu  unzeitigem.  d.  h.  verkistbringendem  Verkaufe  aber  konnte, 
von  ganz  ausnahmsweisen  Fallen  abgesehen,  kaum  jemals  an  sie  heran- 
treten.  Beiliiufig  bemerkt  wiirde  damit  wohl  auch  die  Abneigung  der 
deutschen  Gesellschaften  gegen  Vermogensanlagen  in  Staatspapieren 
bis  zu  einem  gewissen  Grade  iiberwunden  werden  konnen,  was  voni 
Standpunkte  der  Liquiditiit  ihrer  Mittel  keineswegs  gleichgliltig  ware. 
Vor  allem  aber  lieCe  sich,  wie  zu  hoffen  steht,  durch  jene  oder  eine 
ahnliche  Bilanzvorschrift  eine  geeignete  Grundlage  fiir  eine  inter- 
nationale  Verstandigung  iiber  die  Bilanzierung  von  Wertpapieren  ge- 
winnen. 

(■)  Als  letztes,  aber  keineswegs  unwichtigstes  Gebiet.  welches 
einer  Vereinheitlichung  der  Aufsichtsnormen  zuganglich  und  in  beson- 
ders  hohem  Grade  bediirftig  ist.  sei  noch  kurz  dasjenige  der  JahrUchen 
iiechcmch(ift!<h'(jiin<j  der  Gesellschaften  hervorgehoben,  wobei  unter 
Rechenschaftslegung  nicht  nur  die  jahrliche  Rechnungslegung  (Gewinn- 
und  Verlustrechnung.  Bilanz)  sowie  die  Erstattung  des  Jahresberichtes, 
sonderu  auch  die  sonstigen  seitens  der  Aufsichtsbehorde  von  den  Gesell- 
schaften fiir  Aufsichts-  wie  fiir  statistische  Zwecke  geforderten  jahr- 
lichen  Nacliweisungen  iiber  die  Gestaltung  des  Versicherungsgeschiiftes 
verstanden  werden.  Welch  erhebliche  praktische  Bedeutung  es  sowohl 
fiir   die  Tiitigkeit   der  Aufsichtsbehorden   als  namentlich  auch  fiir  die 
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GeschaftsfiiLrimg  dtr  in  mehreren  Staaten  arbeitenden  Gesellschaften 
liaben  wiirde.  wenn  auf  diesem  Gebiete  eine  Internationale  Verstiindi- 
gun":  erzielt  werden  konnte,  das  braucht  gegeniiber  Sachkundi,e:en  des 
Versichtrungswesens  nicht  betont  zn  werden.  DaC  derartige  Einlieits- 
bestrebungen  tatsiichlich  und  zwar  zunachst  zwischen  Deutschland. 
Osterreich.  Ungarn  und  der  Schweiz  eingeleitet  worden  sind.  und  daB 
gegenwiirtig  Verhandlungen  schweben.  urn  auch  die  Beteiligung  anderer 
Staaten  anzubahnen,  in  denen  eine  auf  dem  Prinzip  der  materiellen 
Beaufsichtigung  der  Gesellschaften  beruhende  Versicherungsgesetz- 
o'ebung  bestelit.  diirfte  allgemein  bekannt  sein.     DaB  gerade  hier  zu- 
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erst  ein  praktischer  Versuch  zur  Herbeifiihrung  gemeinschaftlicher 
Aufsichtsnormen  einsetzt,  ist  durchaus  zweckmiiCig  urn  deswiUen,  weil 
hier  das  Bediirfuis  nach  Vereinheitlichung  als  besonders  dringlich  durch 
die  Erfahrung  hervorgetreten  ist  und  durch  eine  Vereinheitlichung  den 
beteihgten  Gesellschaften  erhebliche  Belastigungen  und  Erschwerungen 
erspart  werden  konnten.  zugleich  aber  auch  durch  die  Vergleichbarkeit 
der  Nachweisungen  fiir  die  Aufsichtsfiihi-ung  wie  fiir  die  Versicherungs- 
wissenschaft  wertvoller  Gewinn  zu  erzielen  ware.  AussichtsvoU  er- 
scheinen  die  eingeleiteten  Bestrebungen.  weil  die  einscliliigigen  Vor- 
schriften  im  wesenthchen  nicht  auf  Gesetzesrecht,  sondern  auf  auf- 
sichtsbehdrdlichen  Verwaltungsgrundsatzen  beruhen  und  daher  eine 
Verstandigung  der  Aufsichtsbehorden  untereinander  ausreichen  wiirde. 
Andererseits  freilich  diirfen  die  Schwierigkeiten  nicht  geiing  geschiitzt 
werden.  Jede  Regelung  der  Rechnungslegung  schlieBt  natur2:emal3 
eine  bestinmite  Stellungnahme  zu  eiuer  Fiille  schwieriger  bilauz-  und 
buchtechnischer  Fragen  in  sich.  Soil  hier  eine  befriedigende  Uber- 
einstimmung  fiir  eine  Mehrzahl  von  Staaten  erreicht  werden.  so  setzt 
dies  voraus.  daB  allseits.  insbesondere  auch  auf  Seite  der  beteiligten 
Gesellschaften  eine  weitgehende  Geueigtheit  besteht.  uni  der  Einheit- 
lichkeit  der  Vorschriften  willen  auf  manchen  eingelebten  Gebrauch  und 
manche  liebgewordene  Einrichtung  zu  verzichten. 

Gelingt  es  zuniichst,  eine  Gemeinsamkeit  der  Aufsichtsnormen  fiir 
die  Rechnungslegung  zu  vereinbaren.  so  wird  dieser  erste  Erfolg 
sicherlich  weitere  nach  sich  Ziehen.  Die  xlufsichtsbehorden  werden 
sich  zu  weiterem  ZusanimenschluB  ermutigt  fOhlen  und.  soweit  die 
Erfahrung  auf  die  Notwendigkeit  oder  ZweckmiiBigkeit  weiterer  Ver- 
einheitlichung hinweist.  den  Einheitsbestrebungen  im  Interesse  einer 
gesunden  internationalen  Entwicklung  des  Versicherungswesens  wert- 
voUe  Impulse,  praktische  Richtung  und  Nachdruck  geben. 
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The  supervision  of  Insurance  Companies.  —  Unification  of 
the  regulations  of  supervision. 

By  Dr.  E.  Gruner,  Berlin. 

The  more  legislatures  in  the  different  civilized  countries  are 
proceeding  to  substantial,  comprehensive  and  intense  supervision  on 
private  insurance  business,  the  more  is  it  felt  as  a  question  of  urgency 
to  bring  about,  by  international  agreements  between  the  interested 
States,  a  certain  conformity  in  regulations  of  supervision  not  only 
from  purely  actuarial,  but  also  from  juridicial  and  financial  stand])oint, 
in  so  far  as  technical  questions  are  connected  therewith,  and  finally 
with  regard  to  technical  statements  of  account. 

Of  course,  tendencies  for  uniting  regulations  of  supervision  can 
expect  kind  reception  and  strong  support  only  in  States  which  are 
free  from  prohibitive  measures  in  their  commercial  politics  on  the 
domain  of  insurance,  in  a  manner  as  to  consider  and  admit  without 
disfavour  the  competition  of  sound  foreign  Companies. 

As  for  the  questions  of  actuarial  science,  they  belong  to  a 
province  which  of  course  adapts  itself  very  little  to  regulation  from 
the  standpoint  of  public  right.  Especially  with  regard  to  technical 
bases  of  life  Insurance,  it  seems  recommandable  for  laws  relating  to 
supervision,  to  leave  to  Companies  full  scope  in  choosing  for  themselves 
their  valuation  standards.  Consequently,  the  German  law  on  Insurance- 
Companies  abstains  for  good  reasons  from  enforcing  certain  probability- 
tables  and  methods  of  calculation  as  being  alone  admissible.  In  so  far 
as  such  laws  and  Insurance  Departments  maintain  liberal  views,  solid 
Companies  operating  on  international  bases  are  safe  from  being  em- 
barassed  in  the  different  countries  b}^  unjustified  obstacles  on  account 
of  their  actuarial  organisation.  In  the  same  hberal  way  should  Zillnicvs 
method  of  valuation  be  dealt  with  by  laws  of  supervision,  i.  e.  legis- 
lation should  neither  decide  upon  admissibility  of  the  said  method  of 
calculation,  nor  upon  the  extent  to  which  it  may  be  applied.  Insurance 
Departments  should  rather  have  free  hand  in  this  much  disputed 
question.  In  doing  so,  uniform  treatment  of  the  said  difficult  problem, 
most  important  for  international  competition,  could  be  obtained  with 
least  difficulty  in  the  way  of  mutual  understanding  between  Insurance 
Departments. 

Although  diversities  of  opinion  as  to  the  value,  or  otherwise, 
of  Zilhners  method  will  not  be  settled  at  the  present  time,  probably 
those  Insurance  Departments  which  harbour  more  stringent  opinions, 
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could  restrain  them  for  practical  reasons  and  for  obtaining  the  decided 
advantage  of  free  international  development  of  Insurance  Institutions. 

It  is  more  a  juridicial  question  in  how  far  so  called  Mixed 
Companies,  i.  e.  Companies  carrying  on  several  branches  of  insurance, 
are  to  be  admitted  in  the  different  States.  Diversities  in  principles 
adopted  in  this  respect  by  different  States  would  have  strictly 
prohibitory  effects.  It  would  therefore  be  necessary  to  find  out  by 
international  agreements  a  practical  and  satisfactory  conciliation  of 
existing  extremes.  As  such  happy  medium  could  perhaps  be  considered 
the  system  underlying  the  actual  practice  of  the  German  Office  of 
Supervision.  According  to  the  said  practice,  no  objections  are  raised 
against  Companies  carrying  on  simultanously  different  branches  of  loss 
insurance.  On  the  other  hand  combinations  of  loss  and  life  insurance 
are  not  admitted,  whereas  union  of  accident  and  liability  insurance 
with  life  business  must  not  be  in  principle  refused. 

A  further  question  interesting  from  a  juridical  point  of  view 
deals  with  legal  dispostions  concerning  premium  reserves  of  life  insu- 
rance, in  so  far  as  laws  of  supervision  consider  premium  reserves  as 
a  separate  property  disconnected  legally  and  effectively  from  other 
funds  of  the  Company  and  being  provided  (ear-marked i  as  real  security 
to  policyholders.  If  different  States  were  to  establish  inconsistent 
limits  for  said  separation  of  property,  insoluble  difficulties  would  result 
therefrom  for  Companies  operating  in  several  Countries.  As  a  matter 
of  fact,  experience  acquired  up  to  the  present  by  the  German  Office 
of  Supervision  does  not  show  any  serious  conflicts  existing  between 
the  respective  enactments  of  different  laws  of  supervision.  It  is  also 
to  be  hoped  that  such  conflicts  will  be  avoidable  in  future  when 
interested  Insurance  Departments  are  duly  conceding  to  each  other, 
in  this  subject  of  international  legal  relations,  far-reaching  facilities  of 
interpretation  and  tend  to  obtain  convenient  mutual  understandings. 

Most  urgent  tendencies  for  unification  of  supervisory  regulations 
are  being  felt  from  financial  standpoint  as  well  as  from  «  technical 
point  of  view  loith   regard  to  statements  of  account. 

Eelating  firstly  to  investments  of  funds  to  be  admitted  for  Life 
offices,  it  is  true  that  absolute  conformity  of  standard  regulations  cannot 
be  obtained;  nevertheless  a  certain  accomodation  of  principles  could 
be  brought  about  for  excluding  investments  of  evidently  speculative 
nature  and  establishing  at  least  a  certain  aequivalence  of  assets. 

In  order  to  avoid  differences  in  valuation  of  Stock  Exchange 
Securities  in  annual  accounts  and,  consequently,  diversities,  unfa- 
vourable for  international  competition,  as  to  the  method  of  assessment 
of  profit,  it  is  proposed  to   attribute  to  Life  Offices  by  special  re- 
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gulations,  considering  the  pecularities  of  their  business  and  investments, 
the  privilege  of  vakiing  Government  Securities  at  cost  price,  in  so 
far  as  they  do  not  exceed  nominal  values. 

Finally,  agreements  of  Insurance  Departments,  in  order  to  establish 
uniform  principles  for  statements  of  annual  accounts  (profit  and  loss 
account,  balance  sheet,  annual  statement  and  other  proofs)  are  warmly 
recommended  as  being  particularly  important. 

The  German  Office  of  Supervision  has  recently  made  the  first 
move  by  initiating  discussions  with  Governments  of  several  continental 
States  for  the  purpose  of  adopting  such  conformity.  Should,  as  it  is 
to  be  hoped,  satisfactory  results  be  arrived  at  in  this  first  question, 
Insurance  Departments  will  all  the  more  feel  encouraged  to  enter 
into  further  communication  and  closer  intercourse  in  favour  of  inter- 
national insurance  ti-affic. 


Surveillance  des  institutions  d'assurances   au  point  de  vue 
technique,  —  L'unification    des  reglements  de  surveillance. 

Par  Dr.  E.  Gruner,  Berlin. 

Plus  la  legislation  dans  les  divers  Etats  civilises  procede  a  sou- 
mettre  les  institutions  d'assurance  privees  a  une  surveillance  materielle, 
etendue  et  intense,  plus  on  ressent  la  necessite  d'amener,  par  voie  de 
conventions  Internationales  entre  les  Etats  interesses,  une  certaine 
concordance  des  reglements  de  surveillance.  Or,  il  s'agit  d'envisager 
a  cet  effet  I'ensemble  des  questions  techniques  de  la  surveillance,  non 
seulement  du  cote  purement  actuariel,  mais  aussi  aux  points  de  vue 
juridique  et  financier  ainsi  que  pour  ce  qui  se  rattache  a  la  reddition 
des  comptes. 

Les  eiforts  diriges  vers  Tunification  des  reglements  de  surveillance 
ne  peuvent  evidemment  s'attendre  a  un  accueil  bienveillant  et  a  un 
puissant  appui  que  dans  les  Etats  qui  se  sont  emancipes  de  toute 
tendance  prohibitive  dans  leur  politique  commerciale  sur  le  domaine 
des  assurances,  de  sorte  que  la  concurrence  de  solides  Compagnies 
etrangeres  y  est  consideree  et  admise  sans  malveillance. 

Quant  aux  questions  purement  actuarielles,  elles  rentrent  dans  un 
domaine  qui  evidemment  s'adapte  pen  a  une  reglementation  au  point 
de  vue  du  droit  publique.  Notammeut  pour  ce  qui  est  des  bases 
techniques  des  Comparjnies  -  vie,  il  serait  a  desirer  que  les  lois  de 
surveillance  accordassent  aux  Compagnies  elles-memes  autaut  de  latitude 
que  possible  pour  le  choix  independaut  de  leurs  bases  de  calcul.    C'est 
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douc  a  bon  droit  quo  la  loi  de  surveillauce  allomande  s'abstient  de 
prescrire  couinie  seules  adiiiissibles  certaiues  tables  de  probabilites  et 
bases  de  calcul.  Autant  que  les  lois  et  les  Departements  de  surveillance 
occupent  ce  point  de  vue  liberal,  les  Compaguies  solides,  exploitant 
un  champ  d'operations  international,  n'ont  pas  a  craindre  qu'on  ne  leur 
suscite  des  embarras  injustifies  a  la  suite  de  leur  organisation  ac- 
tuarielle. 

Par  extension  de  ce  meme  principe  liberal,  les  lois  de  surveillance 
de\Taient  traiter  la  question  de  la  nuHhode  de  ZUlmer,  c'est-a-dire  il 
serait  opportun  que  la  loi  ne  decidat  ni  sur  I'admissibilite  meme  de 
cette  methode  ni  sur  les  limites  de  son  application.  En  remettant  cette 
question  tant  discutee  au  jugement  des  Departements  de  surveillance, 
on  pourrait  arriver,  par  entente  entre  les  Departements  et  de  la 
maniere  la  plus  simple,  a  un  traitement  uniforme  de  ce  probleme  si 
important  pour  la  concurrence  internatiouale.  Bien  qu'actuellement  il  ne 
soit  pas  possible  de  concilier  les  divergences  d'opinion,  existant  sur  la 
valeur  reelle  ou  non  de  la  methode  de  ZUlmer^  les  Departements  de  sur- 
veillance qui,  par  principe,  se  reposent  sur  le  point  de  vue  plus 
rigoureux,  pourraieut  quand-meme  renvoyer  leurs  objections  pour  des 
motifs  pratiques  et  afin  d'assurer  aux  Compagnies  I'avantage  precieux 
d'un  libre  developpemeut  international. 

Sous  un  cote  plutot  juridique,  il  s'agit  de  juger,  s'il  y  a  lieu 
dadmettre  et  dans  quelles  conditions  les  Compagnies  qu'on  appeUe 
„Mi.vtes'%  c'est-a-dire  qui  exploitent  plusieurs  branches  d'assurance. 
Des  diversites  dans  les  principes  adoptes  sous  ce  rapport  par  les 
differents  Etats  devraient  entrainer  des  consequences  de  nature  stricte- 
ment  prohibitive.  11  serait  done  de  haute  importance  de  trouver  par 
entente  international  un  compromis,  satisfaisaut  au  point  de  vue 
pratique,  entre  les  opinions  conti-adictoires.  Comme  mo3'en-terme  on 
pourrait  considerer  dans  ce  cas  celui  qui  sert  de  base  a  Tusage  actuel 
de  rOffice  imp.  allemand  de  surveillance.  D'apres  cet  usage,  aucune 
objection  u  est  soulevee  centre  les  Compagnies  exploitant  collectivement 
plusieurs  branches  d'assurances  contre  les  dommages.  L'union  de  I'assu- 
rance-vie  avec  une  branche  d'assurances  contre  les  dommages  nest  pas 
agreee,  tandis  que  Tadmissiou  des  Compagnies,  joiguant  a  la  branche 
vie  I'exploitation  de  Tassurance  contre  les  accidents  ou  contre  la 
responsabilite  civile,  nest  pas  refusee  par  principe. 

Une  autre  question  interessante  au  point  de  vue  jiu'idique,  est 
celle  des  reserves  de  primes  dans  I'assurance  sur  la  vie,  en  tant  que 
les  lois  de  surveillance  font  des  reserves  de  primes  un  fond  special, 
separe  en  fait  et  en  droit  des  autres  fonds  de  la  Compagnie  et  destine 
k  servir  de  garantie   reelle   aux  assures.    Si   les   divers  Etats   eta- 
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blissaient  des  limites  diiferentes  et  coutradictoires  au  sujet  de  la  dite 
separation  de  fonds,  des  difficultes  insoliibles  pourraient  en  resulter 
pour  les  Compagnies  operant  dans  phisieurs  pays.  En  effet,  dapres 
les  experiences  recueillies  jusqu'a  present  par  I'Office  de  surveillance 
alleniand.  des  conflits  serieux  n'ont  pas  encore  eu  lieu  entre  les  dis-^ 
positions  y  afferentes  des  diverses  lois  de  surveillance.  Aussi  est-il 
a  esperer  que  des  conflits  pareils  seront  evites  a  I'avenir,  si  les 
Departements  de  surveillance  interesses  se  doiment  mutuellement  les 
plus  larges  libertes  d'interpretation,  necessaires  pour  ce  domaine  de 
relations  Internationales,  et  s'ils  cherchent  d'arriver  entre  eux  a  des 
accords  satisfaisauts. 

La  necessite  d'une  unification  des  reglements  de  surveillance  est 
ressentie  notamment  au  point  de  vue  financier  et  a  celui  des  questions 
techniques  qui  se  rattachent  a  la  reddition  des  comptes. 

En  ce  qui  concerne  avsint  tout  les  placements  de  fonds  a  Rdmettre 
pour  les  Compagnies-vie,  il  est  vrai  qu'il  serait  impossible  d'arriver 
a  uoe  conformite  totale  des  reglements  y  afferents.  Toutefois,  on 
pourrait  tendre  a  un  certain  rapprochement  des  principes,  pour  exclure 
les  placements  de  nature  purement  speculative  et  pour  arriver  tout 
au  mo  ins  a  une  certaine  equivalence  des  actifs. 

De  meme,  il  importe  beaucoup  a  rapprocher  les  differences  qui 
existent  actuellement  au  sujet  de  Vevalvation  des  valeurs  dans  les 
bilans  amiuels,  et  a  eviter  ainsi  des  diversites  dans  I'etablissement  des 
benefices,  —  diversites  fort  defavorables  pour  la  concurrence  Inter- 
nationale; dans  ce  but,  il  est  propose  d'autoriser  les  Compagnies-vie 
par  une  instruction  speciale,  vu  les  particularites  de  leur  industrie  et 
de  leurs  placements,  a  evaluer  leurs  fonds  d'Etat  en  portefeuille  pour 
le  prix  d'achat,  en  tant  qu'il  ne  depasse  pas  la  valeur  nominale. 

Enfin,  I'auteur  recommande  chaudement  les  accords  entre  les 
Departements  de  surveillance,  pour  unifier  ies  principes  en  vigueur 
sur  le  rendement  des  comptes  annuels  (comptes  de  profits  et  pertes, 
bilans,  rapports  sur  I'exercice,  autres  etats  divers). 

L'Office  de  surveillance  allemand  a  recemment  pris  I'initiative 
d'entrer  en  deliberations  avec  les  Departements  de  plusieurs  Etats  du 
Continent,  afin  de  se  mettre  en  conformite  sur  ce  point.  Si,  comma 
il  y  a  lieu  d'esperer,  on  arrive  dans  cette  matiere  a  des  resultats  satis- 
faisauts, les  Departements  de  surveillance  seront  sans  doute  portes  a 
des  accords  ulterieurs  et  a  une  cooperation  plus  intime  dans  Tinteret 
du  developpement  international  des  assurances. 
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Sorveglianza    delle   Imprese   d'assicurazione   dal    punto    di 

vista  tecnico.  Unificazione  dei  sistemi  di  sorveglianza. 

Dott.  E.  Gruner,  Berlino. 

Piu  il  Legislatore  precede  nei  diversi  Stati  inciviliti  a  sottomettere 
le  imprese  private  d'  assicurazione  ad  una  sorveglianza  concreta,  estesa 
ed  intensa  e  pin  si  risente  la  necessita  di  pervenire.  a  mezzo  di  con- 
venzioni  iiiternazioiiali  fra  gli  Stati  interessati.  ad  una  certa  omogeneiti 
e  concordanza  nei  sistemi  e  regolamenti  di  sorveglianza.  Si  tratta  di 
questioni  tecniche  generali,  non  soltanto  di  carattere  puramente  attnariah 
ma  anche  fjiuridico  e  jinanziario,  con  rapporto  pure  alia  resa  dei  conti, 
ossia  al  lato  contahile. 

Gli  sforzi  tendenti  alia  unificazione  dei  sistemi  e  regolamenti  di 
sorveglianza  non  possono  evidentemente  attendersi  benevolente 
accoglienza  e  forte  appoggio  che  in  quegii  Stati  che  si  sono  emancipati 
da  ogni  tendenza  proibitiva  di  politica  commerciale  nei  dominio  delle 
assicurazioni,  in  quegii  Stati  cioe  dove  la  concorrenza  di  solide  Compagnie 
straniere  e  considerata  ed  ammessa  senza  criterii  sfavorevoli. 

Quanto  alle  questioni  di  pnro  carattere  attuariale  esse  rientrano 
in  un  dominio  che  evidemente  poco  si  adatta  ad  una  regolamentazione 
dal  punto  di  vista  del  diritto  pubblico.  Segnatamente  per  quanto  e 
delle  hasi  tecniche  delle  Compagnie  Vita  sarebbe  assai  desiderabile  che 
le  Leggi  di  Sorveghanza  lasciassero  alle  Compagnie  stesse  una  certa 
liberta  nella  scelta  delle  loro  basi  di  calcolo:  uaturalmente  nei  limiti 
del  possibile.  A  buon  diritto  dunque  la  Legge  di  Sorveglianza  Germanica 
si  astiene  dal  prescrivere  come  sole  ammissibili  certe  tavole  di  proba- 
bilita.  0  certe  basi  di  calcolazione.  Percio  fintantoche  Leggi  ed  Uffici 
di  Sorvedianza  si  attengano  a  questo  punto  di  vista  liberale  le 
Compagnie  solide.  che  hanno  un  campo  d'operazione  internazionale, 
non  hanno  da  temere  che  vengano  creati  loro  degli  imbarazzi  ingiusti- 
ficati  in  seguito  alia  loro  organizzazione  attuariale. 

Con  questo  spirito  di  liberalita  le  Leggi  di  Sorveglianza  do^Tebbero 
trattare  anche  la  questione  del  metodo  Zillmer :  sarebbe  cioe  opportune 
che  la  Legge  non  si  pronunciasse  nh  sull' ammissibilita  di  questo 
metodo,  n6  sui  limiti  che  dovrebbero  governarne  1"  applicazione.  Rimet- 
tendo  questa  questione  tanto  discussa  al  giudizio  degli  Uffici  di  Sor- 
veghanza dei  diversi  Stati  si  potrebbe  pervenire,  con  un  intesa  fra  gli 
Uffici  stessi  e  nei  modo  il  piu  semplice,  ad  un  trattamento  uniforme 
di  questo  problema.  che  e  cosi  importante  per  la  concorrenza  internazionale. 
Quantunque  attualmente  non  sia  possibile  di  evitare  le  divergenze 
d"  opinione.  esistenti  sul  valore  reale  0  no  del  metodo  dello  ZiUmer, 
pure   gh  Uffici   di  Sorveglianza  —  che   si   informano  per  principio  ai 
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piinti  di  vista  piii  rigorosi  —  jiotrebbero  forse  ritornare  sulle  loro 
esitanze,  in  seguito  a  considerazioiii  pratiche  ed  al  fine  di  assicurare 
alle  Compagiiie  il  preziosissimo  vantaggio  di  un  libero  sviluppo 
internazionale. 

Da  un  punto  di  vista  piuttosto  giuridico  occorre  di  giudicare  se 
debbauo  ammettersi  o  no,  ed  a  quali  condizioni,  le  Compagnie  cost 
dette  Miste,  quelle  cioe  cbe  esercitano  piu  rami  d'  Assicurazione.  Delle 
diversita  nei  principi  adottati  a  questo  riguardo  dai  diversi  Stati 
condiirrebbero  a  cmiseguenze  di  natura  strettamente  proibitiva.  Sarebbe 
dunque  di  grandissima  importanza  di  trovare  con  un'  intesa  internazionale 
una  via  di  mezzo  fra  le  opinioni  contraddittorie.  che  fosse  soddisfacente 
dal  punto  di  vista  pratico.  Come  mezzo  termine  si  potrebbe  considerare 
in  questo  caso  qiiello  cbe  serve  di  base  alia  pratica  attuale  dell'  Ufficio 
Imperiale  Germanico  di  Sorveglianza.  Secondo  questa  pratica  nessuna 
obiezione  viene  sollevata  contro  Compagnie  esercitanti  piu  rami  d"  assicu- 
razione danni.  Invece  non  e  ammessa  1'  unione  dell'  assicurazione 
Vita  con  un  rarao  d'  assicurazione  danni.  L'  unione  pero  del  ramo 
„Vita"  con  i  rami  „Infortuni"  e  „Responsabilita  Civile"  non  e  in 
massima  vietata. 

Altra  questione  interessante  dal  punto  di  vista  giuridico  e  quella 
delle  riserve  di  premio  neW  assicurazione  sidla  Vita,  in  quanto  le  Leggi 
di  sorveglianza  fanno  delle  riserve  di  premi  un  fondo  speciale,  separato 
di  fatto  e  di  diritto  dagli  altri  fondi  della  Compagnia  e  destinato  a 
servire  di  garanzia  reale  agli  Assicurati.  Se  i  diversi  Stati  fissassero 
dei  limiti  diversi  e  contraddittori  riugardo  a  questa  separazione  di 
fondl  difficolta  insormontabili  potrebbero  risultarne  per  le  Compagnie 
operanti  in  piu  Stati.  Secondo  i  dati  raccolti  fin  qui  dall'  Ufficio  Imperiale 
Germanico  di  Sorveglianza  non  senibra  pero  che  siano  sorte  finora 
differenze  forti  fra  le  relative  disposizioni  delle  diverse  Leggi  di 
sorviglianza.  Cosi  e  da  sperarsi  che  conflitti  di  questa  natura  saranno 
evitati  anche  in  avvenire,  se  i  competenti  Uffici  di  Sorveglianza  si 
permetteranno  reciprocamente  le  piu  larglie  liberta  d'  interpretazione, 
necessarissime  in  questo  campo  del  diritto  internazionale,  e  cercheranno 
pure  di  pervenire  fra  di  loro  ad  accordi  soddisfacenti. 

La  necessita  grande  di  un'  unificazione  dei  regolamenti  di  sor- 
veglianza viene  risentita  segnatamente  dal  punto  di  vista  finanziario 
e  da  quello  di  tutte  le  questioni  tecniche  che  stanno  in  rapporto  con 
la  resa  dei  conti,  cioe  con  la  rayioneria. 

Per  cio  che  concerne  sopratutto  gli  investimenti  di  capitale  da 
ammettersi  per  le  Compagnie  Vita,  e  vero  che  sarebbe  impossibile  di 
raggiungei'C  un"  uniformita  totale  di  regolamenti  ed  annessi.  Tuttavia 
si    potrebbe   tendere   ad  un   certo  rav\icinamento   dei  principi,    per 
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escliidere  gli  impieghi  di  natura  puramente  speculativa  e  per  pervenire 
almeno  ad  una  corta  equivalenza  degli  atiivi. 

Per  ravvicinare  le  diversita  che  esistono  attualmento  in  punto 
valutazione  del  Valori  nei  hilanci  (inmiaJi  e  per  evitare  anche  troppe 
diversita  nel  sistema  di  determinazione  dei  benefici  —  diversita  che 
agiscono  assai  sfavoi-evolmente  sulla  concorrenza  internazionale  —  si 
propone  di  autorizzare  le  Compagnie  Vita  mediante  un'  istruzione 
speciale.  e  tenendo  conto  delle  particolarita  del  loro  funzionamento 
e  dei  loro  impieghi,  a  valutare  i  Fondi  di  Stato  al  prezzo  d'  acquisto, 
senipreche  questo  non  superi  il  valore  uominale. 

Inline  1"  Autore  raccomanda  caldamente  la  stipulazione  di  accordi 
fra  gU  Uffici  di  Sorveglianza  dei  diversi  Stati  alio  scopo  di  imificare 
anche  i  principi  in  vigore  relativamente  alia  IhufKmcria  ed  alia  rem 
di  conti  annucde  delle  Compagnie  (Bilanci,  Conti  Profitti  e  Perdite, 
relazioni  suU'  esercizio,  prospetti  diversi). 

L"Ufficio  di  Sorveglianza  Germanico  ha  preso  recentemente 
r  iuiziativa  per  mettersi  in  rapporto  con  gli  Uffici  di  Sorveglianza  di 
diversi  Stati  del  continente,  alio  scopo  di  addivenire  su  questo  punto 
ad  una  maggiore  uniformita  di  vedute.  E  se,  come  e  da  sperarsi,  si 
perverra  in  questo  modo  a  risultati  soddisfacenti,  gli  Uffici  stessi  si 
sentiranno  senza  dubbio  portati  poi  a  stringere  ulteriori  accordi  di 
sempre  maggior  comprensione  e  ad  unirsi  in  cooperazione  piu  intima. 
nell'  interesse  sovrano  dello  sviluppo  internazionale  delle  Assicurazioni. 


I.  —  c. 

Surveillance  des  institutions  d'assu- 
rances  au  point  de  vue  technique. 

Par  Emile  Fleury. 

L'auteur  du  present  rapport  aurait  certes  pr^f^r^  s'abstenir,  pour 
laisser  la  place  k  Tune  des  personnalites  qui,  au  Minist^re  du  Travail 
et  de  la  Prevoyance  sociale,  sous  remineute  direction  de  M.  Georges 
Paulet,  ont  precisement  pour  mission  d'assurer  le  service  du  Controle. 
Le  rapport  aurait  ainsi  montre,  non  seulement  comment  la  question 
avait  eU  resolue  en  France,  mais  quelles  vues  d'ensemble  avaient 
preside  a  I'elaboration  des  points  de  detail,  quelles  difficultes  Ton  avait 
rencontrees  en  cheniin,  quels  arguments  avaient  milite  en  faveur  de 
telle  ou  telle  solution. 

Devant  I'abstenlion  des  personnalites  officielleSj  force  etait  bien, 
ou  de  renoncer  a  un  rapport  fran^ais,  ce  qui  eut  sans  doute  et4 
regrettable  puisque  la  France  est  en  possession  d'une  organisation  im- 
portante.  et  sur  certains  points  originale,  du  controle  qui  nous  interesse, 
ou  bien  de  demander  a  Fan  des  contrdUs  de  documenter  le  Congres,  dans 
la  niesure  de  ses  moyens  C'est  ce  dernier  parti  qui  a  ete  adopte. 

Au  point  de  vue  des  membres  du  Congres.  les  idees  que  pent 
avoir  personnellement  le  rapporteur  sur  la  question  ne  presentent 
qu'un  int6ret  tr6s  secondaire.  Ce  qui  doit  les  interesser  surtout.  dans 
une  question  de  ce  genre,  c'est  de  savoii-  comment  a  ete  effectivement 
resolue,  dans  les  diff6rents  pays,  la  surveillance  des  Institutions  d'assu- 
rance  au  point  de  vue  technique,  et  c'est  suivant  ce  principe,  applique 
a  la  France,  que  sera  rMige  notre  rapport.  II  est  bien  certain  d'ailleurs 
que,  par  I'expos^  de  ce  qui  s'est  fait  en  France,  les  Congressistes 
connaitront  la  resultante  des  idees  generalement  en  faveur  dans  ce 
pays  parmi  les  hommes  competents,  aux  avis  desquels  il  a  ete  fait 
largement  appel,  aussi  bien  lors  de  la  preparation  des  lois  que  pour 
I'elaboration  des  decrets  et  reglements  subsequents,  en  tout  ce  qui 
concerne  la  technique  du  controle. 
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En  France,  les  entreprises  d'assurances  soumises  au  Controle  sont 

exclusivement, 

les  entreprises  d'assurances  sur  la  vie   (loi  du    17  mars  1905), 

et  les   societes  d'assurances   contre  les  accidents,   ces  dernieres 

uniquement   en  ce  qui  concerne  les  accidents  du  travail,   vises  par  la 

loi  du  9  avril  1898,  modifiee  par  plusieurs  lois  posterieures,  et  etendue 

notament   par  les   lois   du   30  juin    i899,   du    12  avril   1906   et   du 

18  juillet  1907. 

*  * 

En   ce  qui   concerne  les  assurances  sur  la  vie,  les   dispositions 
techniques  se  rapportent  aux  points  suivants: 
Ob  jet  de  la  Compagnie, 
Tarifs, 

Inscription  des  contrats. 
Reserves  mathematiques, 

Reserves  supplementaires  aux  reserves  mathematiques, 
Placement  de  I'actif, 
Evaluation  de  I'actif, 

Compte  rendu,  bilan,  compte  de  profits  et  pertes, 
Repartition  des  benefices, 
Statistiques  obligatoires, 
Mesures  di verses  de  securite. 

Objet  de  l entreprise. 

Les  entreprises  fran^aises  on  etrangeres  de  toute  nature  qui 
contractent  des  engagements  dont  I'execution  depend  de  la  duree  de 
la  vie  humaine  doivent  ne  pas  se  livrer  a  des  operations  d'autre  nature ; 
elles  ne  peuvent  par  consequent  s'occuper  d'assurance  incendie  ou 
accidents  par  exemple ;  et  comme  le  cas  s'est  presente  de  societes 
etrangeres  exploitant  dans  leur  pays  d'origine  plusieurs  branches  et 
soUicitant  I'autorisation  d'exercer  en  France  I'industrie  de  I'assurance 
sur  la  vie,  cette  autorisation  n'a  ete  accordee  a  de  telles  Compagnies 
qu'a  la  condition  qu' elles  limiteraient  a  la  branche  vie  leurs  operations 
fran^aises. 

Tarifs. 

Au  point  de  vue  des  tarifs,  la  France  poss^de  cette  particularite 
d'avoir  pour  chaque  combinaison  d'assurance  vie  un  tarif  minimum,  ou 
plutot  deux  tarifs  minima,  s'appliquant  I'un  ,,aux  societes  d'assurance 
a  forme  mutuelle  qui  ne  payent  aucune  commission,  ni  aucune  retribution, 
sous  quelqae  forme  que  ce  soit,  pour  I'acquisition  des  assurances,  et 
qui  I'ont  stipule  dans  leurs  statuts",  I'autre  a  toutes  les  autres  societes. 
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Pour  la  premiere  categorie,  laquelle  ne  comprend  jusqu'a  ce  jour 
qu'une  societe,  les  bases  du  tarif  minimum  sont:  le  taux  d'intoret 
de  SVo'VcM  les  tables  de  mortalite:  AF  pour  les  assurances  en  cas  de 
deces,  CR  pour  les  assurances  en  cas  de  vie;  les  chargements:  7% 
de  la  prime  brute. 

Pour  la  deuxieme  categorie,  les  bases  r^sumees  du  tarif  minimum 
sont  ,  le  taux  d'iuteret  372?  ^^  POur  les  assurances  en  cas  de  d^ces: 

Table  AF;  chargement  de  frais  de  gestion  annuels  de  3'507oo 
du  capital  assure;  chargement  d'acquisition  1%  du  capital  assure; 
chargement  d'encaissement  6Vo  da  la  prime  brute; 

pour  les  assurances  en  cas  de  \ie: 

Table  RF;  chargement  de  frais  de  gestion  annuels  de  l7oo  du 
capital  assure;  chargement  d'encaissement  et  d'acquisition  reunis,  37o 
de  la  prime  brute; 

pour  les  rentes  viageres, 

Table  RF,  chargement  de  frais  de  gestion  annuels  4''/o  de  la 
rente ;  chargement  de  frais  de  payement  1*^/0  de  la  rente ;  frais  d'acqui- 
sition 3%  de  la  prime  unique  brute. 

Les  bases  que  nous  venons  de  decrire  definissent  le  tarif  minimum ; 
mais  c'est  le  minimum  seul  qu'elles  fixent  qui  est  obligatoire.  II  est 
loisible  de  construire  des  tarifs  avec  dautres  tables  de  mortalite,  d'autres 
taux  d'interet.  d'autres  chargements,  pourvu  que  le  resultat  ne  soit 
pas  inferieur  au  tarif  minimum. 

Dans  leur  ensemble,  les  bases  du  tarif  minimum  sont  d'accord 
avec  celles  qu'adopterent  en  1894  la  plupart  des  Compagnies  franpaises 
d'assurances  sur  la  vie:  ces  bases  ont  ete  adoptees  en  1906.  „a  titre 
provisoire".  dit  le  decret  qui  les  etablit,  apres  que  Ton  eut  veritie,  par 
I'examen  des  comptes  annuels  des  Compagnies,  qu"elles  ne  laissaient 
en  pratique,  aux  Compagnies  de  moyenne  importance,  a  pen  pres  ni 
benefices  ni  pertes. 

11  n'est  nuUement  interdit  d'ailleurs  aux  Compagnies  qui  emploient 
le  tarif  minimum,  de  repartir  des  benefices  a  leurs  assures. 

Le  principe  de  I'existence  du  tarif  minimum  est  fixe  par  la  loi: 
le  bases  de  ce  tarif  sont  etablies  par  decret. 

Inscription  des  polices. 

Pour  permettre  de  verifier  que  tons  les  contrats  sont  bien  portes 
sur  les  registres  d'inventaire,  la  loi  oblige  a  la  tenue  des  registres 
d'inscription  des  polices,  et  un  decret  detaille  les  renseignements  qui 
devront  etre  portes  sur  les  registres. 
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Reserves  mathematiques. 

Les  reserves  mathematiques  doivent  etre,  d'apres  la  loi,  egales 
a  la  difference  entre  les  valeurs  des  engagements  respectivement  pris 
par  les  Compagnies  et  par  les  assures,  et  la  loi  renvoie  alors  a  un  d^cret 
qui  indique  comment  se  calculeront  ces  „valeurs  des  engagements". 
Ce  decret  dit: 

„Les  reserves  mathematiques  ne  peuvent  etre  inferieures  a  celles 
qui  seraient  obteuues  au  moyen  de  primes  dinventaire  egales  aux  primes 
brutes,  calculees  comme  il  est  dit  plus  haut,  depouill^es  de  la  portion 
du  chargement  destinee  a  couvrir  les  frais  d'encaissement  et  les  frais 
d'acquisition.  II  est  tenu  compte  dans  leurs  calculs  de  Techeance  et  du 
fractionnement  des  primes  ou  cotisations,  et.  en  ce  qui  coiicerne  les 
rentes  viageres  immediates,  de  I'echeance  des  arrerages." 

De  la  resulte  ou  du  moins  semble  bien  resulter,  que  toute  methode 
analogue  a  la  methode  de  Zillmer^  est  exclue,  et  que  les  reserves 
mathematiques  sont  toujours  au  moins  egales  a  celles  que  donnerait 
la  methode  des  primes  nettes  constantes. 

„0u  du  moins  semble  bien  resulter".  avons  nous  dit;  c'est  qu'en 
effect  le  doute  n'est  pas  absolument  exclu.  Si,  a  notre  connaissance, 
on  pent  etre  certain  de  I'intention  des  auteurs  du  decret,  si  d'autre 
part  la  question  n'a  ete  soulevee  par  aucune  societe  d'assurances  sur 
la  vie,  elle  a  ete  soulevee  par  des  societes  de  capitalisation:  Ces 
societes  sont  regies  par  une  loi  du  17  decembre  1907,  non  encore  com- 
pletement  appliquee,  mais  fort  analogue  a  celle  qui  regit  les  societes 
d'assurances  sur  la  vie;  or  certaines  de  ces  societes  de  capitalisation 
ont  public  des  baremes  de  reserves  dans  lesquels  on  constate  que,  si 
par  exemple  157o  tlw  montant  de  la  souscription  sont  afifectes  par  les 
statuts  a  la  couverture  des  frais  divers,  les  reserves  a  la  fin  des 
premieres  annees  sont  nulles,  jusqu'a  ce  que  157o  du  montant  de  la 
souscription  aient  ete  verses.  La  theorie  sur  laquelle  repose  cette 
pretention  consiste  a  dire  que  la  prime  nette  n'est  pas  forcement  une 
prime  constante ;  qu'elle  pent  etre  une  prime  nulle  au  debut,  et  elevee 
en  consequence  par  la  suite,  pourvu  qu'elle  reste  inferieure  ou  au  plus 
egale  a  la  prime  brute.  Cette  theorie  a  ete  repoussee  par  Fautorite 
de  controle. 

Reserves  suppUmentah'es  aux  reserves  mathematiques. 

En  dehors  des  reserves  mathematiques,  la  legislation  frau^aise 
prevoit  I'obligation  de  consacrer  B"/oo  'lu  montant  des  primes  encaissees 
au  cours   de  I'exercice   a  la  constitution   d'une   „reserve  de  garantie". 
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Ce  ])relevement  est  rediiit  de  moitie  qiiand  la  reserve  de  ,ii:arantie 
atteint  5Vo  c^es  reserves  matlieniatiques,  et  cesse  d'etre  obligatoire 
quand  la  reserve  de  garantie  atteint  lOVo  des  reserves  matlieniatiques. 


Placement  de  Vactif. 

Les  valeurs  qui  peuvent  composer  I'actif  des  Societes  d'assurance 
sur  la  vie  se  repartissent  en  trois  categories: 

(i)  Valeurs  pouvant  etre  employees  sans  limitation :  comprennent 
les  titres  einis  par  I'Etat  ou  garantis  par  lui,  les  obligations  liberees 
des  departements,  communes,  chambres  de  commerce,  du  Credit  Foncier 
de  France,  les  prets  sur  polices  de  la  Compagnie,  les  prets  hypothecaires 
sur  la  propriete  urbaine  batie  en  France,  prets  limites  a  50'Vo  de  la 
valeur  de  rimmeuble,  y  compris  les  prets  anterieurement  inscrits. 

h)  Valeurs  pouvant  etre  employees  dans  la  proportion  de  deux 
cinquiemes  de  I'actif: 

Ce  sont  les  prets  aux  departements,  communes,  chambres  de 
commerce  de  France  et  d'Algerie,  aux  colonies  et  aux  pays  de  protectorat, 
les  immeubles  situes  en  France  et  en  Algerie,  et  les  prets  hypothecaires 
sur  ces  immeubles,   prets  limites  a  507o   de  la  valeur   de  limmeiible. 

c)  Valeurs  pouvant  etre  employees  dans  la  proportion  dun  quart 
au  plus: 

Valeurs  de  toute  nature,  fran^aises  ou  etrangeres,  figurant  a 
la  cote  officielle  de  la  Bourse  de  Paris,  et  inscrites  sur  une  hste 
prealablement  approuv^ee  par  I'assemblee  generale  des  actionnaires ; 
prets  sur  ces  valeurs  a  concurrence  de  757o  de  leur  cours ;  immeubles 
situes  dans  les  colonies  ou  les  pays  de  protectorat ;  prets  hypothecaires 
sur  ces  immeubles  jusqu'a  concurrence  de  SO'^/o  de  leur  valeur. 

Dans  chacune  des  categories  enumerees  ci-dessus  sont  respecti- 
vement  comptes.  avec  les  placements  en  tonte  propriete.  les  nues  pro- 
prietes  et  les  usufruits  des  valeurs  correspondantes. 

Les  reserves  mathematiques  des  contrats  etrangers  peuvent  etre 
placees  conformement  aux  lois  de  ces  pays  etrangers. 

Evaluation  cJe  I'actif. 

Voici  maintenant  suivant  quels  principes  doit  etre  faite  reva- 
luation de  I'actif: 

P  Les  valeurs  mobiliferes,  au  prix  d'achat. 

Si  le  prix  d'achat  est  superieur  de  plus  de  5^0  ^  celui  que 
donnerait  le  cours  de  la  Bourse  au  jour  de  I'inventaire,  le  Ministere 
pent,  apres  avis  du  Coniite  consultatif,  imposer  Tobligation  de  reduire, 
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daus  un  certain  delai.  la  valeur  estimative,  de  fa^.on  k  faire  disparaitre 
la  difference; 

2*^  les  prets,  de  quelque  nature  qu'ils  soient,  ;"i  leur  valeur  d'apres 
les   actes   constitutifs.   deduction   faite   des   amortissements  effectues; 

3"  les  immeubles,  soit  an  prix  d'achat,  soit  au  prix  de  revient, 
tel  qu'il  ressort  des  travaux  de  construction  et  d'amelioratiou,  a  I'ex- 
clusion  des  travaux  d'entretien  proprement  dits.  II  pent  etre  procede, 
dans  certaines  conditions,  a  la  verification  de  la  valeur  des  immeubles ; 

4°  les  nues  proprietes,  au  maximum  a  la  valeur  donnee  par  la 
formule  suivante: 

L   (1-035)'^  J 

ou  ax  est  I'annuite  viagere  calculee  d'apres  la  table  RF  et  le  taux 
de  3V2V0!  X  I'age  de  I'usufruitier,  et  C  le  capital,  fixe  au  maximum 
a  la  valeur  en  toute  propriete  au  jour  de  I'acquisition  de  la  nue 
propriete. 

5°  les  usufruits  doivent  etre  evalues  au  maximum  d'apres  la 
table  de  mortalite  AF  et  le  taux  d'interet  de  o^/^Vo,  et  assimiles  a 
des  annuites  pures  reposant  sur  la  tete  des  usu fruitier s.  L'evaluation 
ne  pent  d'ailleurs  pas  depasser  le  prix  d'achat  majore  de  57o- 

Regime  des  reassurances. 

La  question  des  reassurances  n'est  traitee,  dans  le  systeme 
fran^ais.  qu'a  propos  des  modeles  de  tableaux,  comptes  et  bilan  a 
etablir  chaque  annee  par  les  Compagnies. 

Aucune  distinction  n'est  faite  nulle  part  entre  les  affaires  directes 
et  les  reassurances  acceptees;  cette  distinction  n'a  pas  ete  jugee 
necessaire.  Tout  au  plus  le  serait  elle  pour  les  reassurances  acceptees 
dont  les  reserves  auraient  ete  laissees  entre  les  mains  de  la  compagnie 
cedante,  ce  qui  ne  parait  pas  prevu. 

Quant  aux  reassurances  cedees,  leurs  reserves  doivent  figurer 
au  passif  du  bilan;  mais,  si  elles  out  ete  cedees  a  des  compagnies 
enregistrees,  elles  peuvent  figurer  egalement  a  I'actif,  sous  la  rubrique  : 
„ Reserves  matliematiques  des  reassurances  cedees  a  des  Compagnies 
enregistrees". 

Mais  si  des  reassurances  out  ete  cedees  a  des  Societes  non 
enregistrees  (qui  ne  peuvent  par  suite  etre  qu'etrangeres),  le  controle 
frangais  les  ignore  par  principe ;  et  aucune  ligne  relative  a  des  reassu- 
rances ne  figure  dans  les  comptes.  Une  premiere  consequence,  conforme 
a  ce  qui  se  passe  ailleurs,  est  que  les  compagnies  cedantes  sout  forcees 
de   conserver   les   reserves   des   contrats   ainsi  reassures ;    mais  une 
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deiixieme  consequence,  moins  heureuse,  est  que  I'ensemble  des  „comptes 
financiers  relatifs  aux  diverses  categories  d'assurances"  dont  nous 
parlerons  plus  loin,  n'est  plus  en  concordance  avec  le  Compte  general 
de  profits  et  pertes  de  la  Compagnie,  la  difference  portant  justement 
sur  I'ensemble  des  gains  ou  des  pertes  afterant  aux  reassureurs 
negliges. 

Si  Fobligation  de  conserver  les  reserves  des  contrats  reassures 
se  comprend,  il  nous  semble  par  centre  que  c'est  aller  trop  loin  que 
de  vouloir  negliger  une  partie  des  reassurances,  partie  qui  a  son  im- 
portance  economique   et  son  influence  sur  les  resultats  de  I'industrie. 

it- 

Bilan. 

Un  certain  nombre  des  elements  du  Bilan  ont  deja  ete  passes 
en  revue,  aussi  ne  donnerons  nous  pas  un  tableau  complet  du  niodele 
officiel  de  bilan;  notons  cependant  les  deux  points  suivants.  A  I'actif 
peuvent  figurer  des  commissions  non  amorties  des  six  exercices  pre- 
cedents, et  aussi  des  „Frais  generaux  non  amortis". 

Un  bilan  special  aux  contrats  souscrits  en  France  et  en  Algerie 
est  exige  des  entreprises  etrangeres. 

Au  bilan  doivent  etre  annexes: 

V  Un  etat  detaille  des  valeurs  mobilieres  et  immobilieres  com- 
prises dans  I'actif  du  Bilan;  les  placements  y  sont  repartis  par  cate- 
gorie;  I'etat  donne  le  prix  de  rachat  ou  de  revient,  le  cours  de  la 
Bourse  au  jour  de  I'inventaire,  la  valeur  d'apres  le  cours  de  la  Bourse, 
et  la  valeur  figurant  a  I'actif  du  Bilan; 

2'^  un  etat  des  reserves  mathematiques  pour  risques  en  cours  au 
jour  de  I'inventaire.  Get  etat  comprend  seulement  une  ligne  par  compte. 
Les  anciens  comptes-rendus  fran^ais  contenaient  le  detail,  age  par  age, 
ou  echeance  par  ecbeance,  dans  chaque  compte.  Ces  longs  tableaux 
ont  disparu.  I'autorite  de  surveillance  se  reservant  sans  doute  de 
demander  aux  Compagnies  les  justifications  necessaires,  mais  sans  les 
obliger  a  I'impression  de  veritables  volumes. 

Compte  de  profits  et  pertes. 

Le  compte  de  profits  et  pertes  est  accompagne  dun  annexe 
intitule  „Comptes  financiers  relatifs  aux  diverses  categories  d'assu- 
rances". Dans  le  detail  de  ces  comptes  figurent  les  interets  atti-ibues 
k  la  categorie,  les  frais  generaux  et  les  commissions.  Pour  les  frais 
generaux  et  commissions,  on  a  admis  jusqu'ici  que  les  Comi)agnies 
pourraient  laisser  en  blanc  les  colonnes  correspondantes.  se  disi)ensant 
ainsi  d'en  faire  la  repartition   par   nature   d'assurance.    Doivent   etre 
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egalement  produits  des  Comptes  financiers  relatifs  aux  nues  proprietes 
et  aux  usu fruits. 

Le  compte  general  de  profits  et  pertes  contient  le  resultat  des 
comptes  relatifs  aux  categories.  En  outre,  figurent  au  credit  le  revenu 
des  fonds  places,  au  debit  la  portion  des  interets  attribues  aux  diffe- 
rentes  categories  d'assurance.  Le  compte  de  Profits  et  pertes  porte 
aussi  mention  des  Benefices  ou  pertes  sur  realisation  de  valeurs  mobi- 
lieres  ou  immobilieres. 

Participation  des  assures. 

La  participation  des  assures  aux  benefices  de  la  Compagnie  est 
seulement  I'objet  du  paragraphe  suivant,  dans  le  texte  de  la  loi: 

,.Lorsque  les  benefices  revenant  aux  assures  ne  sont  pas  payables 
immediatement  apres  la  liquidation  de  I'exercice  qui  les  a  produits, 
un  compte  individuel  doit  mentionner  chaque  annee  la  part  de  ces 
benefices  attribuable  a  cliacun  des  contrats  souscrits  ou  executes  en 
France  et  en  Algerie,  et  etre  adress6  aux  assures." 

Les  Compaguies  ont  done  la  plus  grande  liberte  quant  aux 
systemes  de  participation  aux  benefices  adopt6s  par  elles.  sous  la 
seule  reserve  qui  precede. 


Statistiques  ohUgatoires. 

Les  statistiques  obligatoires  se  reduisent  aux  suivantes: 

1^  Statistique  comparative  des  deces  survenus  pendant  I'annee. 
Cette  statistique  est  etablie  pour  chaque  categorie  d'assurances  et 
chaque  tarif;  elle  doit  donner  le  nombre  de  tetes  effectivement 
decedees,  et  le  nombre  de  tetes  dont  le  deces  etait  prevu  par  les 
tables  servant  de  base  au  calcul  tant  des  tarifs  de  la  categorie  visee 
que  des  reserves  matli^matiques. 

2"  Comparaison  de  I'interet  reel  des  placements  avec  I'interet 
theorique  servant  de  base  au  calcul  des  reserves  matbematiques  et 
des  tarifs. 

3*^  Mouvement  des  polices,  capitaux  et  rentes  assures  pendant 
I'exercice:  un  tableau  comprenant  les  reassurances  et  un  tableau 
reassurances  dMuites;  les  assurances  sans  effet  ne  font  I'objet  d'une 
mention  speciale  que  si  elles  sont  comptees  dans  les  assurances 
entrees,  ce  qui  est  facultatif. 
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Mesures  diverses  de  securlte. 

Sous  le  nom  de  mesures  diverses  de  securite,  nous  entendrons 
les  dispositions  diverses  qui  n'ont  pas  ete  mentionn^es  dans  ce  qui 
precede,  et  qui  peuvent  6tre  considerees  cependant  comme  mesures 
de  precaution  en  faveur  des  assures;  nous  les  donnons  avec  le  desir 
d'etre  complet,  et  quoiqu'elles  ne  presentent  pas  toutes  absolument 
le  caractere  technique. 

Certaines  precautions  sont  d'abord  prises  au  point  de  vue  des 
ressources  des  societes  en  formation.  Les  societes  anonymes  ou  en 
commandite  doivent  avoir  un  capital  social  d'au  moins  deux  millions, 
et  leurs  statuts  doivent  prevoir  la  dissolution  obligatoire  en  cas  de 
perte  de  moitie  du  capital  social.  On  est  beaucoup  moins  exigeant 
(peut-etre  n'est-on  pas  assez  exigeant)  pour  les  societes  a  forme 
mutuelle,  auxquelles  on  ne  demande  qu'un  fonds  de  premier  etablisse- 
ment  de  50.000  francs,  qu'elles  doivent  amortir  en  quinze  ans  au  plus. 

Les  depenses  de  premier  6tablissement  sont  limitees  pour  les 
Societes  k  forme  mutuelles  ou  tontinieres,  a  la  quotit^  du  fonds  de 
premier  6tablissement ;  pour  les  autres  societes.  au  quart  du  capital 
social.  Ces  d6penses  doivent  etre  amorties  en  quinze  ans  au  plus  a  compter 
de  I'enregistrement. 

Nous  comptons  encore  comme  mesures  de  securite  lobligation 
imposee  aux  societes  etrangeres,  de  deposer  a  la  Caisse  des  Depots  et 
Con.signations  les  valeurs  representant  les  reserves  mathematiques ;  et 
aussi  les  dispositions  de  la  loi  constituant  un  privilege,  au  profit  des 
assures  des  Compagnies  franpaises  sur  les  reserves  mathemathiques  et 
la  reserve  de  garantie,  au  profit  des  assures  fran^ais  des  Compagnies 
etrangeres  sur  les  valeurs  deposees  obligatoirement  par  elles  k  la  Caisse 
des  Depots  et  Consignations. 

Enfin  pour  etre  complete,  la  surveillance  doit  prevoir  ce  qui  se 
passera  si  lentreprise  surveillee  fonctionne  dans  des  conditions  defec- 
tueuses.  Les  prescriptions  legales  k  ce  sujet  sont  les  suivantes: 

„En  cas  d  ecarts  notables  et  repetes  portant  sur  un  de  ces  dements 
(la  mortalite  ou  le  taux  d'iut^ret),  des  arretes  ministeriels  peuvent 
exiger,  au  plus  tons  les  cinq  ans,  une  rectification  des  bases  du  calcul 
des  reserves  mathdnatiques  des  operations  en  cours  et  des  tarifs  des 
primes  ou  des  cotisations. 

„Ces  arretes  sont  pris  sur  avis  conforme  du  comite  consultatif  des 
assurances  sur  la  Vie,  les  representants  de  I'entreprise  ayant  ete 
entendus  ou  mis  en  demeure  de  fournir  leurs  observations  par  ecrit 
dans  le  delai  dun  mois.  lis  fixent  le  delai  dans  lequel  la  rectification 
doit  etre  operee;  le  montant  des  versements  corr^latifs  a  la   rectifica- 
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tion  des  reserves  mathematiques  doit  etre  a  la  fin  de  cliaque  exercice, 
au  moins  proportionnel  a  la  fraction  du  delai  couru." 

La  question  des  mesures  a  prendre  dans  le  cas  de  marche  defec- 
tueuse  d'une  entreprise  est  done  en  somme  reservee  par  la  loi;  c'est 
une  question  d'espece  h  resoudre  dans  chaque  cas  particulier  par 
Tautorite  de  controle. 


Toute  une  partie  des  dispositions  franpaises  relatives  a  la  sur- 
veillance s'applique  specialement  aux  societes  tontinieres,  nombreuses 
dans  notre  pays ;  ces  dispositions  n'ont  rien  de  bien  interessant  au  point 
de  vue  technique;  d'autre  part  elles  s'appliquent  a  des  Societes  tres 
pen  repandues  dans  les  autres  pays,  aussi  les  passerons  nous  sous 
silence. 

Dans  son  ensemble  le  syteme  fraugais  est  done  assez  serre  par 
les  principes  qu'il  pose,  de  tarif  minimum,  de  reserves  minima,  de  limi- 
tation du  mode  des  placements,  d'obligation  pour  les  entre prises  de  separer 
de  fa(;on  bien  nette  dans  tons  leurs  comptes  les  affaires  souscrites  en 
France  et  en  Algerie.  de  I'ensemble  de  leurs  al!'aires.  Quant  a  I'appli- 
cation  technique  de  ces  principes,  la  loi  en  laisse  le  soin  au  Ministere 
charge  de  la  surveillance,  avec  I'assistance  d'un  Comite  cousuitatif; 
I'application  conserve  done  une  certaiue  souplesse,  ce  qui  a  ete  ordonne 
par  decret  ou  par  arrete  pouvant  etre  moditie  aussi  par  decret  ou  par 
arrete  sans  qu'il  soit  besoin  de  faire  inter venir  la  loi.  Enfin  les  tableaux 
a  fournir  chaque  annee  par  les  Societes,  a  I'appui  des  comptes  rendus, 
sont  relativement  simples,  et  on  nous  permettra  d'exprimer  I'opinion 
que,  par  la,  ils  sont  ce  qu'ils  doivent  etre.  Exiger  que  les  Compagnies 
fournissent  chaque  annee  des  statistiques  tres  compliquees  a  etabhr, 
c'est  depasser  le  but  de  la  surveillance,  qui  est  simplement  de  garantir 
la  securite  des  assures ;  c'est  enlever  toute  liberte  d'action  aux  services 
techniques  des  Compagnies,  au  detriment  des  travaux  interessants 
aiixquels  ils  pourraient  se  livrer ;  c'est  aussi  faire  oeuvre  pen  utile 
au  point  de  vue  de  la  statistique,  a  laquelle  des  observations  portant 
sur  des  periodes  d'un  an  sont  de  mince  valeur. 


La  surveillance  technique  des  Compagnies  d'assurances  centre 
les  Accidents  est  plus  etroite  que  celle  des  Compagnies  d'assurances  sur 
la  Vie,  surtout  dans  les  details  des  innombrables  papiers  a  envoyer  par 
les  Compagnies  au  Ministere.  Cette  difference  tient  a  plusieurs  raisons. 

Dans  le  cas  de  I'assurance  Accidents,  I'Etat  fran(;.ais  n'a  pas 
seulement  un  role  de  surveillance ;  il  est  encore  garant  des  rentes  a 
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servir  apres  deces  et  des  rentes  d'incapacite  pennanente,  en  cas  d'in- 
solvabilite  du  debiteiir  de  la  rente. 

D'autre  part.  I'Etat  a  eii  a  se  preoccuper  uon  pas  seulement 
d'assurer  la  garantie  des  rentes  allonees,  mais  encore  de  verifier  que 
le  niontant  de  ces  rentes  etait  bien  calcule  dans  les  conditions  stipidees 
par  la  loi,  et  aussi  que.  dans  les  cas  oil  la  rente  pent  etre  rachetee, 
la  valeur  de  rachat  est  bien  calculee  conforniemeut  a  la  loi.  Les 
Compagnies  accidents,  liabituees  depuis  longtemps  a  fonctionner  sans 
surveillance,  n'ont  peut  etre  pas  au  debut  accepte  toutes  sans  reserves 
les  formalites  qu'on  leur  imposait;  il  est  meme  arrive  que  quelques  unes 
ont  dissimule  leur  situation.  Enfin  I'organisation  actuelle  du  Controle 
est  sensiblement  plus  ancienne  pour  I'assurance  Accidents  que  pour 
I'assurance  Vie,  et  les  progres  faits  avec  I'age  n'ont  peut-etre  pas  6te 
dans  le  sens  de  la  simplification. 

Donnons  maintenant  une  enumeration  sommaire  des  bases  tech- 
niques, dans  le  meme  ordre  que  pour  I'assurance  sur  la  Vie. 

L'objet  des  Societes  d'assurances  n'est  pas  limite :  on  leur  demande 
seulement  de  separer  de  toutes  les  autres,  dans  toutes  leurs  operations, 
tons  leurs  livres,  tous  leurs  comptes.  les  risques  converts  par  le  con- 
trole et  les  primes  correspondantes. 

Les  tarifs  ne  sont  pas  reglementes.  Le  Ministere  a  seulement 
etabli  pour  tous  les  risques  un  tarif  comprenant  le  risque  de  mort  et 
le  risque  d'incapacite  permanente;  I'usage  de  ce  tarif  se  rapporte  uni- 
quement  a  la  question  de  la  determination  des  cautionnements  de 
certaines  societes.  question  dont  nous  dirous  un  mot  plus  loin. 

Les  Compagnies  ont  a  fournir  chaque  annee  un  etat  des  risques 
assures,  dresse  conformement  a  un  modele  reglementaire.  dont  nous 
dirons  quelques  mots  plus  loin,  mais  aucun  modele  obligatoire  n'est 
present  pour  I'inscription  des  contrats. 

Les  reserves  mathematiques  sont  definies  par  la  loi  comme  etant 
au  minimum  le  montant  des  capitaux  representatifs  des  rentes  et 
indemnites  a  servir  a  la  suite  d'accidents  ayant  entraine  la  mort  ou 
une  incapacite  permanente. 

Les  capitaux  representatifs  sont  calcules  d'apres  un  bareme  minimum 
determine  par  le  Mini-stere  apres  avis  du  Comite  consultatif. 

Pour  le  prLx  d'une  rente  viagere  au  profit  des  veuves,  ascendants 
ou  orplielins  d'accidents  du  travail,  ce  bareme  est  etabli  d'apres  la 
table  de  mortalite  C.  R.  et  le  taux  de  oVo- 

Le  calcul  des  rentes  au  profit  des  victimes  d'accidents  qui  ont 
entraine  I'incapacite  permanente  partielle  se  fait  au  moyen  de  deux 
baremes  donnaat  I'un  la  valeur  d'une  rente  de  1  franc  d'apres  la  table 
C.  R.  et  le  taux  37o,  I'autre  le  prix  d'une  rente   viagere   d'uu   franc 
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ail  profit  des  victimes  d'accidents  qui  out  entrainerincapacitepermaiiente 
absoliip.  Ce  dernier  bareme  a  ete  construit  an  moyen  de  la  table  de 
mortalite  1.  C.  F.  (des  Invalides  des  Clicmins  de  fer  Fran(;ais,  dressee 
par  M.  Leon  Marie,  table  par  ages  au  moment  de  I'accident,  et  dont 
les  taiix  vieiment  coincider  15  ans  apres  I'accident  avec  ceux  de  la 
table  C.  R.)  et  dii  taux  de  3*';o.  Pour  le  calcnl  de  la  reserve  on  fait 
une  interpolation  entre  les  deux  baremes,  interpolation  reglee  par  le 
„  Coefficient  d'incapacite"  determine  par  la  decision  intervenue  pour  le 
reglement  de  I'accident. 

Pendant  un  delai  de  3  ans  apres  I'accord  fait  sur  le  montant 
de  la  rente  a  la  victime.  reste  ouverte  une  possibilite  de  revision  de 
cet  accord,  dans  le  cas  d'aggravation  ou  d'atteuuation  de  rinfirmite  de 
la  victime,  ou  de  son  deces.  Pour  le  cas  ou  ce  deces  viendrait  a  se 
produire,  les  Compagnies  sont  obligees  de  constituer  des  reserves  de 
revision,  lesquelles  dependent  egalement  du  degre  d'incapacite  de 
travail  de  la  victime.  Pour  ces  reserves,  il  est  egalement  impose  aux 
Compagnies  un  bareme  minimum,  et  uu  cbapitre  special  de  la  Comp- 
tabilite. 

Enfin,  les  Societes  sont  astreintes  a  commuuiquer  chaque  annee 
au  Ministere.  en  meme  temps  que  le  compte-rendu  de  leurs  operations, 
un  extrait  du  registre  des  sinistes  pour  tons  les  sinistres  restant  en 
cours  de  reglement  au  31  Decembre,  et  de  mentionner  en  regard  de 
chacun  de  ces  sinistres.  outre  toutes  les  indications  inscrites  au  registre, 
la  provision  mise  en  reserve  pour  le  reglement. 

En  dehors  de  toutes  les  reserves  qui  precedent,  et  qui  meritent 
toutes  plus  ou  moins  le  nom  de  reserves  mathematiques.  les  societes 
sont  simplement  astreintes  a  un  prelevement  de  20%  sur  leurs 
benefices,  pour  la  constitution  d'une  reserve,  jusqu'a  ce  que  cette  reserve 
atteigne  207o  ^'^  capital  social. 


Les  textes  relatifs  au   placement   de   I'actif  sont   les   suivants: 

„La  reserve  reste  aux  mains  de  la  societe.  Elle  ne  pent  etre 
placee  que  dans  les  conditions  suivantes: 

1"  Pour  les  deux  tiers  au  moins,  en  valeurs  de  I'Etat  ou  jouissant 
d'une  garantie  de  I'Etat;  en  obligations  negociables  et  entierement 
liberees  des  departiments.  des  communes  et  des  Chambres  de  Commerce  ; 
en  obligations  foncieres  et  communales  du  Credit  Foncier; 

2°  Jusqu'a  concurrence  du  tiers  au  plus  en  immeubles  situes  en 
France  et  en  premieres  hypotli^ques  sur  ces  immeubles,  pour  la  moitie 
au  maximum  de  leur  valeur  estimative; 
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3"  Jiisqu';'i  concurrence  d'un  flixieme,  confondu  dans  le  tiers  pre- 
cedent, en  coniniandites  industrielles  on  en  prets  a  des  exploitations 
industrielles  de  solvabilite  notoire." 

Voici  maintenant  les  regies  de  revaluation  de  I'actif: 

„Les  valeurs  mobilieres  sont  estimees  a  leur  prix  d'acliat.  Si  leur 
valeur  totale  descend  au  dessous  de  ces  prix  de  plus  d'un  dixieme, 
un  arrete  du  Ministre  du  Commerce  oblige  la  societe  a  parfaire  la  dif- 
ference en  titres  nouveaux,  dans  un  delai  qui  ne  peut  etre  inferieur  a 
deux  ans  ni  superieur  a  cinq  ans." 

„Les  immeubles  sont  estimes  a  leur  prix  d'acliat  on  de  revient; 
les  prets  hypothecaires,  les  commandites  industrielles,  aux  prix  etablis 
par  actes  authentiques." 

Les  reassurances  sont  autorisees,  a  la  condition  de  fournir  annu- 
ellement  un  etat  des  reassurances.  Les  comptes  doivent  etre  d'abord 
presentes  reassurances  comprises,  puis  on  fait,  tant  au  credit  qu'au 
debit,  la  deduction  de  ce  qui  incombe  aux  reassureurs. 

Tons  les  comptes  et  toutes  les  statistiques  a  fournir  au  Ministere 
se  referent  en  principe  exclusivement  aux  risques  de  mort  et  d'in- 
capacite  permanente,  qui  font  I'objet  d'une  gestion  speciale  isolee  dans 
la  gestion  generale. 

Le  compte  de  profits  et  pertes  est  precede  des  „Comptes  finan- 
ciers relatifs  aux  categories  d'assurances  contre  les  accidents  du  travail". 

Dans  ces  comptes  sont  separes,  les  risques  mort  et  incapacite 
permanente  d'une  part;  incapacite  temporaire  d'autre  part,  et  en  outre 
le  total  des  deux;  les  Compagnies  n'ont  pas  la  faculte  de  faire  la 
ventilation  a  posteriori :  tons  leurs  comptes  doivent  etre,  des  leur  origine, 
etablis  avec  cette  distinction,  et  tant  qu'un  contrat  d'assurance  est  en 
cours,  la  ventilation  des  deux  parties  de  la  prime  totale  payee  par 
I'assure  doit  rester  la  meme.  Le  debit  indique  obligatoirement  tant  les 
indemnites  payees  que  les  capitaux  constitutifs  des  rentes,  les  frais 
medicaux  et  pharmaceutiques,  les  frais  judiciaires,  les  commissions,  les 
frais  generaux,  et  les  autres  depenses  sil  y  a  lieu. 

Le  resultat  des  assurances  etant  ainsi  pi-esente  a  part,  le  compte 
general  de  profits  et  pertes  de  la  gestion  speciale  n'a  plus  qu"a  en 
faire  etat,  en  y  ajoutant  le  benefice  sur  le  compte  des  rentes  viageres, 
les  produits  du  compte  interets,  et  les  divers  autres  Elements  non 
releves  dans  les  comptes  d'assurances. 

Le  bilan  de  la  gestion  speciale  indique  separement  a  lactif  les 
valeurs  formant  le  cautionnement,  les  valeurs  affectees  aux  reserves 
mathematiques,  et  les  autres  valeurs;  le  passif  indique  le  cautionne- 
ment, la  reserve  mathematique,  la  reserve   pour  provision  de  primes, 
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la  reserve  pour  i)ortion  de  primes  payees  d'avance  sur  assurances  en 
cours,  la  reserve  pour  sinistres  a  regler. 

Doit  etre  fourni  le  compte  des  rentes  viageres  constituees  a  la 
suite  d'accidents  du  travail. 

II  faut  encore  mentiouner  comme  annexes  an  bilan  un  etat  detaill6, 
par  age  au  31  decembre  et  age  lors  de  I'accident.  des  reserves  niathe- 
niatiques  pour  rentes  viageres.  I'etat  des  rentes  rachetees  en  cours 
d'exercice  et  I'etat  des  valeurs  figurant  a  I'actif  de  la  gestion  speciale. 

Aucune  prescription  obligatoire  n'existe  sur  la  repartition  des 
benefices. 

Les  statistiques  obligatoires  comprennent  d'une  part  un  tableau 
du  mouvement  des  rentes  viageres  pendant  Fexercice,  avec  causes 
d'entree  et  de  sortie  et  une  statlstique  des  salaires  assures. 

Dans  cette  statistique,  les  professions  ou  industries  sont  reparties 
en  dix  groupes  (etablis  croyons-nous,  suivant  une  classification  Inter- 
nationale). 

La  statistique  donne :  le  nombre  d'entreprises  assurees.  le  montant 
des  salaires  assures; 

les  primes  revues  pendant  I'exercice.  au  titre  des  exercices 
anterieurs  ou  au  titre  de  I'exercice  inventorie; 

les  primes  echues  et  non  encaissees  au  31  decembre,  puis, 

pour  les  ouvriers  adultes.  nombre  d'assures,  nombre  de  journees 
de  travail,  salaires  assures; 

enfin,  pour  les  ouvriers  de  moins  de  16  ans,  et  les  apprentis 
d"une  part,  pour  le  personnel  des  Bureaux,  les  cliefs  d'atelier  et  em- 
ployes de  magasin  d' autre  part,  les  memes  details  que  pour  les  ouvriers 
adultes. 

Quelques  ameliorations  a  cette  statistique  sont  d'ailleurs  en 
preparation 

En  outre,  chaque  trimestre  les  entreprises  fournissent  I'etat  des 
valeurs  de  la  gestion  speciale  et  chaque  mois  les  avis  de  sinistres, 
les  avis  de  reglement  accompagnes  des  decisions  judiciaires  et  I'etat 
des  extinctions  de  rentes. 


La  priucipale  des  mesures  de  securite  prises  a  I'egard  des  so- 
cietes  d'assurances  contre  les  accidents  du  travail  est  I'obligation  pour 
ces  Compagnies  de  fournir  un  cautionnement.  Ce  cautionnement  est 
important;  il  est  determine  suivant  des  bases  non  pas  a  proprement 
parler  techniques  mais  mathematiques ;  il  est  determine  chaque  annee 
pour  chaque  societe. 
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Le  cautionnement  doit  representer,  pour  les  soci(5tes  franvaises : 
la  premiere  aimee  de  fonctionuement,  400.000  francs;  les  annees 
ulterieures  2^/(,  du  total  des  salaires  ayant  servi  de  base  aux  assurances 
pendant  la  derniere  annee,  sans  que  toutefois  la  somme  ainsi  calculee 
puisse  etre  inferieure  a  400.000  francs,  ni  superieure  a  2  millions.  Le 
cautionnement  est  reduit  de  moitie  si  les  statuts  stipulent  que  la  societe 
ne  fera  pas  elle-meme  le  service  des  rentes,  mais  en  versera  les  capitaux 
constitutifs  a  la  Caisse  nationale  des  retraites.  II  pent  etre  egalement 
reduit  de  moitie  pour  les  societes  mutuelles  qui  remplissent  certaines 
conditions.  II  j  a  lieu  aussi  un  cautionnement  reduit  pour  les  societes 
d'une  faQon  quelconque  qui  n'assurent  que  les  ouvriers  d'une  meme 
profession  ou  des  jn'ofessions  presentant  un  risque  identique.  C'est 
pour  ces  deux  dernieres  categories  de  societe  qu'intervient  le  tarif 
theorique   etabli  par  le  Ministere  et  dont  il  a  ete  question  plus  liaut. 

Pour  les  societes  etrangeres,  ie  cautionnement  est  fixe  a  une  fois 
et  demie  le  cautionnement  d'une  societe  frangaise  identique.  Enfin  les 
societes  se  hornant  a  I'assurance  des  risques  ag'ricoles,  viticoles  et 
forestiers  nont  besoin  que  de  cautionnement  pouvant  varier entre 40.000 
et  200.000  francs,  et  meme,  si  elles  versent  a  la  Caisse  nationale  des 
retraites  les  capitaux  constitutifs  des  rentes  quelles  doivent,  seulement 
de  20.000  a  100.000  francs. 

II  n'a  pas  fallu  moins  de  six  arretes,  dailleurs  provisoires,  pour 
fixer  la  question  des  cautionnements. 

Le  montant  des  cautionnements,  comme  celui  des  reserves  matbe- 
matiques.  est  affecte,  par  privilege,  an  payement  des  pensions  et 
indemnites. 

Enfin  le  cas  ou  la  surveillance  n'a  pas  donne  des  resultats  sa- 
tisfaisants  est  prevu  par  la  loi. 

A  toute  epoque,  un  arrete  du  Ministre  interess6  pent  mettre  fin 
aux  operations  de  I'assureur  qui  ne  remplit  pas  les  conditions  prevues 
par  la  loi.  ou  dont  la  situation  financiere  ne  donne  pas  des  garanties 
suffisantes  pour  lui  permettre  de  remplir  ses  engagements.  Get  arrete 
est  pris  apres  avis  conforme  du  comite  consultatif  des  assurances  contre 
les  accidents  du  travail.  I'assureur  ayant  ete  mis  en  demeure  de  fournir 
ses  observations  par  ecrit  dans  le  delai  de  quinzaine.  Le  comite  doit 
^mettre  son  avis  dans  la  quinzaine  suivante. 

Le  dixieme  jour,  a  midi.  a  compter  de  la  publication  de  I'arrete 
du  Journal  officiel,  tons  les  contrats  contre  les  risques  regis  par 
la  loi  cessent  de  plein  droit  davoir  effet,  ies  primes  restant  a  payer 
ou  les  primes  payees  davance  n'etant  acquises  a  Tjissureur  qu'en  pro- 
portion de  la  periode  d'assurance  realisee,  sauf  stipulation  contraire 
dans  les  polices. 
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Done,  en  cas  de  retrait  d'autorisation,  les  assures  ont  un  delai  de 
dix  jours  pour  se  faire  couvrir  par  une  autre  assurance.  Quant  aux  rentes 
deja  dues,  leur  service  sera  assure  par  les  cautionnements,  qui  viendront 
completer  les  reserves  math^matiques  insuffisantes, 


Ce  rapport  ayant  ete  fait  surtout  au  points  de  vue  documentaire, 
il  peut  etre  bon  de  le  terminer  par  une  indication  bibliographique  utile 
h  ceux  qui  voudraient  connaitre  tous  les  details  de  la  surveillance 
fran(;aise.  Tous  les  textes  qui  y  sont  relatifs  se  trouvent  reunis  dans 
les  publications  annueUes  suivantes  de  la  librairie  Berger-Levrault, 
Paris  et  Nancy.  —  Eecueil  de  documents  sur  les  Accidents  du  travail, 
No.  1.  —  Recueil  de  documents  relatifs  aux  assurances  sur  la  vie, 
No.  1  und  2.  —  Ces  publications  sont  faites  sous  les  auspices  de  la 
Direction  de  I'Assurance  et  de  la  Prevoyance  sociale. 


Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten  vom  tech- 
nischen  Standpunkte. 

Von  Emile  Fleury,  Paris. 

Der  Verfasser  behandelt  in  seinem  Berichte  speziell  die  Losung, 
welche  die  Frage  der  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten  vom 
technischen  Standpunkte  in  Frankreich  erfahren  hat. 

Der  Aufsicht  des  franzosischen  Staates  unterliegen  nur  zwei  Ver- 
sicherungszweige :  die  Lebensversicherung  und  die  Versicherung  gegen 
Ai'beitsunfalle. 

Was  die  Lebensversicherung  anbelangt,  so  ist  hervorzuheben, 
daB  die  Punkte,  auf  welche  sich  die  behordhche  Aufsicht  und  Regelung 
zu  erstrecken  hat,  durch  die  Gesetzgebung  festgestellt  wurden,  wahrend 
die  Durchfiihrung  der  im  Gesetze  enthaltenen  Grundziige  seitens  des 
zustandigen  Ministerium  nach  Anhorung  des  Beirates  durch  Dekrete 
Oder  Erlasse  erfolgte,  die  im  Bedarfsfalle  relativ  leicht  abgeandert 
werden  konnen. 

Es  konnen  Zweifel  dariiber  bestehen,  ob  diesem  oder  jeuem 
Punkte  der  i\.ufsichtstatigkeit  technischer  Charakter  zukommt;  der 
Autor  hat  in  solch  zweifelhaften  Fallen  eine  etwas  weitere  Interpretation 
vorgezogen. 

Der  Zweck  einer  Lebensversicherungsgesellschaft  darf  lediglich 
in   dem  Betriebe   der  Lebensversicherung  bestehen;  die  Trennung  der 
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Lebensbranche  von  den  iibrigen  Versicherungszweigen  im  Ealimen 
einer  und  derselben  Gesellschaft  wiirde  nicht  geniigeu. 

Eine  Besouderheit  des  franzdsisclien  Systems  bildet  der  Bestand 
eines  Minimaltarifes.  Die  Gesellschaften  diirfen  fiir  ihre  verschiedenen 
Tarife  keine  niedrigeren  als  die  in  dem  festgosetzten  Minimaltarife 
enthaltenen  Priimien  bedingen;  letzterer  Tarif  ist  auf  Grund  eines 
ZinsfuBes  von  3 72%,  der  Sterblichkeitstafeln  A.  F.  (fiir  Ablebensver- 
siclieriingen)  iind  R.  F.  ffiir  Erlebens-  und  Reutenversicheningen)  berechnet 
nnd  enthiilt  bestimnite,  in  dem  Berichte  angegebene  Zuschlage.  Es 
steht  den  Gesellschaften  iibrigens  frei,  andere  Grundlagen  fiir  ihre 
Tarife  zii  verwenden.  nur  miissen  die  Priimiensatze  jenen  des  Mnimal- 
tarifes  mindestens  gleichkommen.  Die  Gesellscliaften  diirfen  audi  bei 
Anwendung  des  Minimaltarifes  Versicherungen  mit  Anteilnahme  am 
Gewinn  abschlieCen. 

Zur  Erleichterung  der  Aufsicht  ist  liber  die  ausgestellten 
Polizzen  ein  Register  zu  fiihren,  das  bestimmte  Aiigaben  zu  ent- 
halten  hat. 

Die  Priimienreserven  diirfen  nicht  niedriger  sein  als  jene.  welche 
sich  auf  Grundlage  der  sogenannten  ,Jnventarpriimien"  des  Minimal- 
tarifes ergeben  wiirden.  (Inventarpramie  =  Nettopriimie,  erhoht  urn 
einen  konstanten  Zuschlag  zur  Deckung  der  Venvaltungskosten.  Diese 
Minimalreserven  siud  denjenigen,  welche  man  nach  der  Nettopramien- 
methode  erhalten  wiirde,  mindestens  gleich:  jedes  der  Zillvie^schen 
Methode  ahnhche  Verfahren  ist  daher  auszuschlieBen. 

Welters  ist  die  Bildung  von  Garantiereserven  vorgeschrieben, 
welchen  S^/qq  der  Pramieneinnahme  ziigefiihrt  werden  miissen. 

Zur  Veranlagung  der  Aktiva  konnen  dreierlei  Arten  von  Anlage- 
werten  herangezogen  werden  (naheres  im  voUstandigen  Berichte),  und 
zwar  die  erste  unbe.schriinkt,  die  zweite  bis  zum  Belaufe  von  -/^  und 
die  dritte  bis  zu  \/4  der  gesamten  Aktiva. 

Die  Bewertung  der  Aktiva  hat  nach  dem  Ankaufs-  oder  nach 
dem  Erti-iigniswerte  zu  erfolgen ;  besondere  MaJ3nahmen  konnen  seitens 
der  Aufsichtsbehorde  getroffen  werden,  wenn  der  Kurswert  von 
Effekten  am  Tage  eines  Rechnungsabschlusses  weniger  als  95Vo  des 
Ankaufspreises  betragt. 

Zwischen  direktem  und  indirektem  Geschiifte  besteht  kein  Unter- 
schied;  die  Reserven  fiir  abgegebene  Ruckversicherungen  diirfen  aus 
den  Reserven  der  abgebenden  Gesellschaft  nur  dann  ausgeschieden 
werden,  wenn  die  riickversichernde  Gesellschaft  gleichfalis  zum  Ge- 
schiiftsbetriebe  zugelassen  ist. 

Der  allgemeinen  Gewinn-  und  Verlustrechnung  mul3  eine  beson- 
dere Abrechnung  fiir  jede  Versicherungskombination  beigegeben  werden. 
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Mit  der  Bilanz  ist  alljahrlieh  eine  Aiifstelliing  anzufertigen  iind 
zii  veroffeiitliclien.  die  samtliche  bewegliche  iind  imbewegliclie  Aktiva 
der  Gesellscliaft  unter  Aiigabe  der  Ankaufs-  oder  Ertriigniswerte,  der 
Kurswerte  am  Bilaiiztage  und  der  Betrilge.  mit  welcheu  sie  in  die 
Bilanz  eingestellt  sind,  ansziiweisen  hat. 

Was  die  Gewinubeteiligung  der  Versicberten  anlangt.  so  ist 
kein  Dividendensystem  verboten ;  nur  muB,  wenn  es  sich  iim  ein  System 
aufgeschobeuer  Dividenden  handelt.  der  auf  jede  Versicherung  ent- 
fallende  Gewinnanteil  alljahrlieh  festgestellt  und  den  Interessenten 
bekauntgegeben  werden. 

Von  statistischen  Nachweisimgen  sind  bloB  folgende  vorgeschrieben: 
Eine  Aufstellung  iiber  die  Bewegung  des  Versicheriingsbestandes 
(Polizzenzahl,  yersicherte  Kapitalieu  und  Renten);  Vergleich  zwischen 
der  tatsachlich  eingetretenen  und  der  nach  den  Rechnungsgrnndlagen 
erwarteten  Sterblichkeit ;  Vergleich  zwischen  dem  wirklich  erzielten 
Kapitalsertragnisse  und  dem  ReseryezinsfuBe. 

Die  auslandischen  Gesellschaften  sind  verpflichtet,  bei  der  Caisse 
des  Depots  et  Consignations  den  zur  Deckung  der  Pramienreserven 
fiir  ihre  in  Frankreich  und  Algier  abgeschlossenen  Versicherungen 
erforderlichen  Betrag  zu  hinterlegen  und  riicksichtlich  dieser  Ver- 
sicherungen getrennte  Buchfiihrung  einzurichten. 

Bei  den  Unfallversicherungsgesellschaften  besteht  die  Mitwirkuug 
des  Staates  nicht  nur  in  der  Uberwachung  des  Geschiiftsbetriebes, 
sondern  auch  in  der  Garantie  fQr  die  nach  dem  Ableben  oder  bei  dauern- 
der  Erwerbsunfahigkeit  zu  leistenden  Rentenzahlungen.  Die  Vorschi-iften 
enthalten  keine  Beschritnkung  hinsichtlich  des  Zweckes  der  Gesell- 
schaften, sondern  verpflichten  die  letzteren  blofi,  die  Versicherungen 
gegen  die  Folgen  der  nach  dem  Gesetze  entschadigungspflichtigen 
Unfalle  (Tod  oder  dauernde  Erwerbsunfahigkeit)  in  jeder  Hinsicht 
getrennt  von  dem  iibrigen  Betriebe  zu  verwalten  und  zu  verrechnen. 

In  Bezug  auf  die  Tarife  besteht  keinerlei  zwingende  Vorschrift. 

Die  Deckungskapitalien  fiir  angefallene  Unfnllsrenten  diirfen  nicht 
niedriger  seiu  als  jene,  welche  sich  auf  Grund  des  Minimaltarifes  er- 
geben.  Dieser  Tarif  ist  ftir  Aktive  (Tafel  C.  R.  37o)  und  fur  Total- 
invahde  (Tafel  I.  0.  F.  ;37o)  ausgerechnet ;  die  Berechnung  fiir  Teil- 
invalide  erfolgt  durch  Interpolation  zwischen  den  beiden  ersteren  in 
dem  Verhiiltnis,  welches  dem  Grade  der  Invaliditat  entspricht.  Auf 
die  Moglichkeit  einer  Abanderung  der  iiber  die  Holie  der  Renten- 
anspriiche  getroffenen  Entscheidung  wiihrend  der  hiefiir  festgesetzten 
Frist  (3  Jalire  von  der  Schadensregulierung  an  gerechuet)  ist  durch 
Bildung  besonderer  Revisionsreserven  Riicksicht  genommen. 

Fiir   die  Veranlagung   der  Aktiva  sind  spezielle  Normen  aufge- 


F  1  e  u  r  y,  State  supervision  of  Insurance  Companies.  59 

stellt.  welclie  mit  den  ftir  Lebensversicherungsgesellschaften  geltenden 
nicht  identisch  siiid.  Die  Bewertung;  der  Aktiva  hat  nach  dem  An- 
kaiifspreise  zu  erfolgen.  Wenn  der  Kurswert  einer  Aktivpost  am 
Bilanztage  weniger  als  90Vo  des  Ankaufspreises  betriigt,  konnen  seitens 
des  Miiusterinms  besondere  Verfiigungen  getroffen  werden. 

Riickversicheruiig  ist  gestattet,  doch  miissen  die  abgegebenen 
Riickveisiclierungen  gesondert  ausgewiesen  werden. 

Der  Gewinn-  iind  Verlustrechnung  sind  detaillierte  Abrechnungen 
fiir  die  verschiedenen  Versicheriingskategorien  beizugeben. 

In  der  Bilanz  sind  iinter  den  Aktiven  die  Werte,  welche  speziell 
ziir  Bedeckiing  der  Kaution  bestimmt  sind.  getrennt  von  den  Pramien- 
reserven  auszuweisen.  (Sielie  letzten  Absatz.) 

Die  vorgeschriebenen  statistisclien  Angaben  umfassen  eine  Tabelle 
iiber  die  Reutenbewegung,  eine  detaillierte  Aufstellung  iiber  die 
Priimienreserven  und  eine  Nachweisung  der  versicherten  Lohnsummen, 
gegliedert  nach  zehn  Berufsgruppen  und  iiberdies  gesondert  fiir  die 
drei  Kategorien  der  erwachsenen  Arbeiter,  der  jugendlichen  Arbeiter 
und  Lehrlinge  uud  der  Beamten. 

AuBer  den  Priimienreserven  haben  die  Gesellschaften  Kautionen 
zu  bestellen.  welche  den  Zweck  haben,  die  Zahlung  der  zuerkannten 
Renten  fiir  den  Fall  zu  sichern,  da6  einer  Gesellschaft  infolge  schlechter 
Gebarung  die  Genehmigung  zur  Ausiibuug  des  Geschiiftsbetriebes 
entzojcen  werden  soUte. 


State  supervision  of  Insurance  Companies  from  an  actuarial 

standpoint. 

By  Emile  Fleury,  Paris. 

In  his  report,  the  author  considers  especially  the  solution  which 
has  been  given  in  France  to  the  problem  of  State  supervision  of 
Insurance  Companies  from  an  actuarial  standpoint. 

Two  branches  of  insurance  are  only  submitted  to  supervision 
by  the  French  State,  viz.  Life  insurance  and  insurance  against 
workmen's  compensation. 

As  to  Life  insurance,  it  must  be  observed  first  of  all  that  sub- 
jects of  control  and  regulation  are  established  by  legal  authority, 
whilst  such  principles  are  worked  out  by  decrees  or  instructions  deli- 
vered by  the  competent  Board  after  opinion  of  the  consultative 
Comittee.  so  that  modifications,  if  necessary,  may  always  be  introduced 
without  dit'ficultv. 
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It  niiglit  be  doubtful  whether  one  or  another  subject  comes 
within  the  view  of  technical  character;  in  such  cases,  the  author  has 
preferred  a  somewhat  larger  interpretation. 

Life  Offices  have  to  confine  themselves  to  carrying  on  this 
branch  of  business;  separation  of  life  insurance  from  other  branches 
conducted  b,y  the  same  Company  would  not  be  sufficient. 

A  distinctive  feature  of  French  system  is  the  establishment  of 
a  minimum  tariff,  Companies  not  being  allowed  to  fix  for  their  different 
combinations  premiums  lower  than  the  rates  contained  in  the  said 
tariff.  The  latter  is  based  upon  an  interest  rate  of  S'/..-/,,  ^nd  the 
tables  of  mortality  A.  F.  (Whole  Life  and  Endowment  Insurance)  and 
R.  F.  (Pure  endowment  Insurance  and  annuities) ;  it  contains  fixed 
loadings  details  of  which  are  given  in  the  report  However,  Companies 
are  free  to  choose  tariffs  based  upon  other  standards,  provided  always 
that  office  premiums  are  at  least  equal  to  rates  of  minimum  tariff. 
Besides,  even  when  adopting  minimum  tariff.  Companies  are  allowed 
to  take  up  participating  business.  For  better  control,  certain  details 
must  appear  in  registers  of  contracts  to  be  kept  by  every  Company. 

Premium  reserves  must  be  at  least  equal  to  those  given  by  appli- 
cation of  so  called  "primes  d'inventaire"  of  minimum  tariff  (prime  d'in- 
ventaire  =  net  premium  plus  constant  to  cover  management  expenses) ; 
minimum  reserves  thus  arrived  at  can  never  be  lower  than  corres- 
ponding figures  which  would  result  from  net  premium  valuation. 
Special  covering  funds  to  be  endowed  by  yearl}'  allotment  of  3'^/oo  of 
premium  income,  are  obligatory. 

Kinds  of  investments  are  divided  into  3  groups  (as  to  specification, 
see  complete  report),  the  first  category  being  admissible  without  limita- 
tion, second  to  an  extent  of  -/oj  third  up  to  74  ^f  whole  assets. 
Valuation  of  investments  is  to  be  made  either  at  cost-price  or  according 
to  actual  returns,  Board  of  supervision  being  allowed  to  adopt  special 
measures  when  at  end  of  year  market  values  of  investments  are 
below  95%  of  cost-price. 

No  difference  is  made  between  direct  business  and  re-assurance 
accepted;  as  to  re-assurances  given  away,  reserves  can  only  be  de- 
ducted from  those  of  original  Company,  if  cessions  are  made  to  an 
Office  also  registered  and  consequently  subject  to  supervision. 

General  profit  and  loss  a./c.  must  be  accompanied  by  specified 
accounts  for  every  form  of  insurance. 

Together  with  balance  sheet,  statistical  statements  must  be 
rendered  and  published  which  contain  the  following  data :  specification 
of  real  and  personal  estate  owned  by  the  Company,  showing  for 
individual  assets   cost-prices,  values   established  according  to  actual 
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returns,  market  values  at  tlie  end  of  the  3'ear  and  finally  amounts  for 
which  they  appear  in  the  bahince  sheet. 

As  to  participation  of  policyholders,  no  dividend  system  is  ex- 
cluded: only  in  the  case  of  differed  systems,  amounts  of  dividends 
accruing  to  individual  contracts  must  be  annually  established  and  notified 
to  the  interested  parties. 

In  addition  to  this  the  following  statistical  proofs  are  to  be 
furnished;  statement  of  movement  of  the  whole  business  in  force 
(number  of  contracts,  amout  of  assurances  and  annuities);  comparison 
between  expected  and  actual  mortality  experienced,  comparison  between 
interest  earned  by  investments  and  the  rate  of  interest  adopted  for 
valuation. 

Foreign  Companies  are  bound  to  file  at  the  "Caisse  des  Depots 
et  Consignations"  the  amount  necessary  for  covering  premium  reserves 
of  business  completed  in  France  and  Algiers ;  they  are  likewise  obliged 
to  open  separate  books  for  the  said  business. 

As  to  Accident  Insurance  Companies,  collaboration  of  the 
State  consists  not  only  in  supervision,  but  also  in  guaranteeing  payment 
of  annuities  due  to  survivors  or  in  case  of  permanent  incapacity.  There 
are  no  limitations  with  regard  to  the  object  of  Companies,  the  latter 
being  only  obliged  to  separate  in  every  respect  from  all  their  other 
business  the  administration  of  contracts  issued  for  insurances  against 
risks  of  death  and  permanent  disablement  to  be  indemnified  according 
to  legal  dispositions. 

No  obligation  is  imposed  as  to  tariffs. 

Covering  funds  for  accident  pensions  (abeady  in  force)  cannot 
be  lower  than  those  given  by  minimum  tariff,  the  latter  being 
estabhshed  for  active  llfes  (table  C.  E.,  3%),  lor  totally  disabled 
(table  J.  C.  F.,  3°/o),  whilst  rates  for  partial  disabled  are  found  by 
interpolation  with  regard  to  degree  of  disablement;  finally  special 
reserves  are  set  asside  in  view  of  the  fact  that  decisions  establishing 
the  amount  of  compensation  are  subject  of  modification  within  certain 
tune-limit  (three  years  from  settlement  of  loss). 

Investments  of  funds  are  subject  to  special  regulations  different 
from  those  in  force  for  Life  Offices. 

Valuation  of  assets  has  to  be  made  at  cost-price.  Board  of 
supervision  being  allowed  to  adopt  special  measures  when  at  end  of 
year  market  values  of  investments  are  below  907o  of  cost-price. 

Ee-assurance  admitted;  separate  statements  must  be  given  as 
to  re-assurance  parted  with. 

Profit  and  loss  a./c.  must  be  accompanied  by  specified  accounts 
for  every  form  of  assurance.  Balance  sheet  must  show,  separate  from 
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premium  reserves,  funds  particularly  designed  to  cover  caution  (see 
last  paragraph). 

Statistical  data  must  contain  tables  showing  the  whole  amount 
of  annuities,  specified  statements  of  premium  reserves  and  specification 
of  insured  salaries,  distinguished  for  ten  groups  of  professions  and 
besides  for  3  categories  of  workmen,  of  underaged  workmen  and 
apprenties  as  w^ell  as  of  officials. 

In  addition  to  premium  reserves,  Companies  have  to  deposit  cautions 
for  the  purpose  of  securing  payment  of  annuities  in  case  of  admission 
being  withdraw^n  from  any  of  them. 


La   sorveglianza   delle   imprese   d*  assicurazione   dal  punto 

di  vista  Tecnico. 

Da  Emilio  Fleury,  Paiigi. 

Nel  suo  rapporto  I'Autore  mira  ad  occuparsi  precipuamente  del 
modo  come  e  stata  risoluta  in  Francia  la  questione  della  sorveglianza 
delle  imprese  di  assicurazione  dal  punto  di  vista  tecnico. 

Due  categoric  d' assicurazione  soltanto  sono  oggetto  di  sorveglianza 
da  parte  dello  Stato  francese  e  cioe  le  assicurazioni  suUa  vita  e  le 
assicurazioni  contro  gli  mfortuni  sul  lavoro. 

Per  cio  che  concerne  1' assicurazione  sulla  vita,  occorre  notare 
il  fatto  che  1'  indicazione  dei  punti  da  controUarsi  e  da  regolamentarsi 
viene  fornita  dalla  autorita  legislativa,  mentre  il  modo  di  applicazione 
dei  principi  prestabiliti  dal  Legislatore  viene  determinato  con  Decreti 
od  Ordinanze  del  Ministro  competente,  dopo  udito  il  Comitate  Consul- 
tivo  —  ed  e  quindi  relativamente  facile  a  modificarsi  in  caso  di  bisogno. 

Un  dubbio  puo  sorgere  relativamente  al  sapere  se  il  tale  od  il 
tal  punto  della  sorveglianza  abbia  un  carattere  tecnico;  I'Autore  ha 
preferito  una  interpretazione  un  po'  larga. 

Ecco  quanto  riguarda  1'  assicurazione  sulia  vita : 

L' oggetto  d'una  Society  d' Assicurazione  sulla  Vita  deve  essere 
unicamente  1'  assicurazione  sulla  vita ;  la  separazione  fra  il  ramo  Vita 
e  gli  altri  rami  in  una  stessa  e  medesima  Societa  non  dovrebbe  bastare. 

Una  particolarita  del  sistema  francese  e  data  dalla  esistenza 
d'  una  tarififa  mmima.  Le  Compaguie  non  possono  prendere  a  base  delle 
loro   diverse   combinazioni   che   dei   premi   superiori  a  quello  indicato 
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nellii  tai'iffa  minima ;  la  quale  6  basata  siil  tasso  del  3"507n  (^i  interesse, 
sulle  tavole  di  mortalita  AF  (casi  di  morte)  eRP'  (casi  di  vita  e 
rendite  vitalizie)  e  su  alcune  addizionali,  la  cui  lista  figura  nei  rapporto 
originale.  Le  Compaiinie  possono  d'  altra  parte  avere  delle  tariffe  basate 
anche  su  altri  elementi,  alia  condizione  pero  che  queste  tariffe  siano 
superior!  alia  tariffa  minima.  Esse  possono  pure,  anche  quando  applichino 
la  tariffa  minima,  promettere  e  dare  nna  particlpazione  agli  utili. 

Per  la  facilita  del  controllo  deve  venir  tenuto  un  registro  di 
inscrizione  delle  Polizze  emesse  contenente  delle  indicazioni  determinate. 

Le  riserve  matematiche  devono  essere  almeno  eguali  a  quelle  che 
risulterebbero  dall'  impiego  dei  premi  cosidetti  d'  inventario  della 
tariffa  minima.  Queste  riserve  minime  sono  sempre  uguali  o  superiori 
a  quelle  che  risulterebbero  dal  metodo  dei  premi  netti.  Tutti  i  metodi 
analoghi  a  quelle  dello  Zillmer  sono  percio  da  rigettarsi. 

E  obbligatoria  una  riserva  di  garanzia  costituita  con  il  prele- 
vamento  del  3  per  mille  sui  premi  incassati. 

L'  impiego  dell'  attivo  puo  farsi  in  tre  categorie  di  valori  specifi- 
cati  nel  rapporto  complete:  della  prima  categoria  puo  venir  fatto  uso 
senza  limite,  della  seconda  nei  limiti  di  7.5  dell' Attivo  e  della  terza 
nei  limiti  di  ^^  dell'  Attivo. 

La  valutazione  deir  Attivo  deve  venir  fatta  sulla  base  del  prezzo 
d'  acquisto,  0  sulla  base  della  capitalizzazione  del  rendimento.  Provvedi- 
menti  special!  possono  venir  presi  da  parte  delle  Autorita,  cui  e  deferito 
il  Controllo,  se  al  giorno  d'  nn  inventario  il  corso  di  borsa  di  un  valore 
import!  meno  del  957„  del  prezzo  d"  acquisto. 

Non  vien  fatta  distinzione  alcuna  fra  le  riassicurazioni  accettate 
e  gli  affari  diretti.  Le  riserve  delle  riassicurazioni  cedute  non  possono 
venir  dedotte  dalle  riserve  della  Compagnia,  se  non  quando  si  tratti 
di  riassicurazioni  a  Compagnie  debitamente  registrate  in  Francia. 

n  conto  generale  di  profitti  e  perdite  h  accompagnato  dal  conto 
specificate  per  ciascuna  delle  combinazion!  d'  assicurazione. 

Uno  state  in  dettaglio  deve  venire  fornito  e  pubblicato  ogn!  anno 
in  appoggio  al  bilancio  e  deve  contenere  la  lista  dei  valori  mobiliari 
ed  immobiliari  della  Compagnia  con  il  prezzo  d'  acquisto  0  la  capitaliz- 
zazione  del  rendimento.  con  il  valore  al  giorno  dell' inventario  e  con 
il  valore  che  figura  all' attivo  del  bilancio. 

Non  viene  interdetto  alcun  sistema  di  partecipazione  degli 
assicurati  agli  utili;  ma,  se  la  partecipazione  e  differita,  il  conto  di 
ciascun  assicurato  deve  venire  stabilito  ogn!  anno  ed  inviato  ogni  anno 
all'  interessato. 

Le  statistiche  obbligatorie  non  comprendono  che  un  quadro  del 
movimento  dei  capital!,   delle  polizze  e  delle  rendite  in  corso  durante 
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I'esercizio,  una  comparazione  fra  il  mimero  dei  decessi  verificatisi  ed 
il  niimero  dei  decessi  previsti  ed  una  comparazione  fra  il  tasso 
d'  interesse  realizzato  ed  il  tasso  d'  interesse  previsto  nel  calcolo  delle 
riserve. 

Le  Compa.i?nie  straniere  sono  obbligate  a  depositare  alia  „Caisse 
des  Depots  et  Consignations"  le  riserve  matematiche  dei  loro  coutratti 
sottoscritti  in  Francia  ed  in  Algeria  ed  a  tenere  una  contabilita 
speciale  per  questi  contratti. 


Per  le  Compagnie  Infortuni  lo  Stato  non  e  soltanto  il  Sorvegliante 
deUe  loro  operazioni,  ma  ne  e  anclie  il  Garante  per  quanto  e  del 
servizio  delle  rendite  in  caso  di  morte  o  di  invalidita  permanente  della 
vittima.  Non  esiste  alcuna  restrizione  nel  campo  di  lavoro  delle 
Compagnie;  ma  esiste  I'obbligo  per  le  Compagnie  stesse  di  trattare 
a  parte  —  in  modo  ben  separato  —  sia  nella  contabilita,  sia  in  tutte 
le  fasi  di  vita  delle  polizze,  tutto  cio  che  concerne  i  rischi  di  morte 
e  d' invalidita  permanente  in  seguito  agli  infortuni  coperti  dalla  Legge. 

Non  e  fatto  alcun  obligo  relativamente  alle  tariffe. 

Le  riserve  matematiche  delle  rendite  costituite  in  seguito  ad 
infortuni  debbono  essere  per  lo  mono  eguali  a  quelle  resultant!  da  una 
tariffa  minima,  calcolata  per  teste  valide  (Tavola  C.  R..  tasso  37o),  per 
teste  totalmente  invalide  (Tavola  I.  C.  F.,  tasso  37o)5  per  teste  parzialmente 
invalide  (le  due  prime  combinate  insieme,  a  mezzo  del  coefficiente 
d' incapacitci  al  lavoro),  e  con  riguardo  inline  al  periodo  di  possibile 
revisione  delle  indennita  (tre  anni  a  decorrere  dalla  regolazione  del 
sinistro). 

L'  attivo  deve  essere  impiegato  secondo  regole  determinate,  che 
non  sono  le  stesse  di  quelle  per  1' assicurazione  sulla  Vita. 

L'  attivo  deve  essere  valutato  al  prezzo  d'  acquisto ;  delle  misure 
special!  possono  venir  prese  dal  Ministero  quando  il  valore  dell' attivo 
al  giorno  dell'  inventario  sia  inferiore  al  907o  del  suo  prezzo  d'  acquisto. 

Le  riassicurazioni  sono  permesse,  sempreche  esse  vengano  indicate 
in  modo  speciale  quando  si  tratti  di  riassicurazioni  ccdute. 

II  conto  Profitti  e  Perdite  va  accompagnuto  da  specificazioni  per 
le  diverse  categorie  di  assicurazioni. 

Nell'  Attivo  del  bilancio  vanno  tenuti  separati  dagli  altri  i  Valori 
costituenti  le  cauzioni,  come  pure  i  Valori  costituenti  le  riserve 
matematiche. 

Le  statistiche  obbligatorie  compredono  il  movimento  delle  rendite, 
lo   stato   specificato   delle  riserve   matematiche   ed  i  salari  assicurati 
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per  tiitte   le  professioni,   ripartite    qiieste   in   dieci  gruppi,    e   ])er  le 
3  categorie  di  operai  adulti,  di  operai  apprendisti  e  di  im]»iegati. 

Indipendentemente  dalle  riserve  matematiche  le  Compagnie  sono 
obbligate  aiiche  a  prestare  cauzioue  al  Governo;  la  qual  cauzione  ha 
precipuamente  lo  scopo  di  garantire  il  pagamento  delle  rendite  dovute 
dalle  Compagnie  stesse,  anche  quaudo  venisse  loro  tolta  1'  autorizzazione 
air  esercizio,  in  segiiito  a  cattivo  fiinzionamento. 


VI.  Inteniat.  Koiiprreli  f.  Versicli.-Wissenscliiift.  Bd.  I. 


I.  —  D. 

The    Supervision    of  Insurance    Com- 
panies  from  an  actuarial  Standpoint. 

By  A.  R.  Barrand  F.  I.  A.,  London. 

In  dealing  with  this  subject  from  the  English  point  of  view,  it 
is,  I  think,  ackisable  that  I  should,  at  the  outset,  indicate  exactly 
what  I  understand  to  be  the  limitations  on  the  general  subject  of 
State  supervision  which  are  intended  to  be  imposed  by  the  terms  of 
the  official  title  as  set  out  above,  and  within  which  I  propose  to 
confine  myself.  Perhaps  even  before  discussing  these  limitations,  I  should 
state  that  I  understand  the  subject  for  discussion  to  be  that  of  State 
supervision,  although  the  title  is  capable,  apparently,  of  being  inter- 
preted as  referring  to  the  supervision,  by  an  actuary,  of  the  business 
of  an  insurance  company ;  or,  in  other  words,  the  advisability  of  having 
an  actuary  as  the  chief  officer  of  an  insurance  company.  I  cannot 
however  think  that  this  latter  is  meant  to  be  the  subject  for  discussion 
under  this  head;  and  I  am  therefore  dealing  with  it  as  referring  to 
certain  aspects  of  State  supervision.  Again,  even  when  limited  to  the 
actuarial  standpoint,  it  is  quite  possible  to  include  most,  if  not  all  of 
the  aspects  of  State  supervision.  In  this  country  the  actuary  is  usually 
the  manager  of  the  company,  and  includes  within  his  province,  not 
only  every  part  of  the  business  of  hfe  assurance,  but  some  other 
branches  of  assurance  also,  indeed  with  regard  to  the  world  of  insu- 
rance generally,  the  English  actuary  may,  without  fear  of  contra- 
diction, say,  with  a  celebrated  divine  of  the  18*^  century.  "The  world 
is  my  parish."  This  wide  view  of  the  functions  of  an  actuary  is. 
however,  not  that  taken  in  all  countries,  and  was  obviously  not  in 
the  minds  of  those  responsible  for  the  drawing  up  of  the  programme 
of  the  Congress,  as  had  this  been  the  case,  the  reference  to  the 
"actuarial  standpoint',  and  the  hmitation  implied  thereby,  would  be 
meaningless.  It  is  evident,  therefore,  that  only  those  aspects  of  State 
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supervision  which  come  within  the  more  restricted  view  of  the  work 
of  an  actuary  taken  elsewhere,  are  intended  to  be  discussed  under  this 
head  of  the  programme,  and  I  propose,  in  the  main,  to  confine  myself 
to  those  aspects.  It  will  be  necessary,  however,  in  order  to  arrive  at 
such  a  classification  of  the  various  elements  of  the  subject  as  will 
enable  us  to  separate  those  described  for  the  purposes  of  this  paper 
as  actuarial  from  the  others,  to  consider  briefly  the  subject  of  State 
supervision  in  its  general  aspects. 

The  term  State  supervision,  as  applied  to  life  assurance  com- 
panies, may  be  said  to  comprise  all  those  special  laws  which  the 
sovereign  power  in  any  particular  State  has  seen  fit  to  enact  for  the 
regulation  of  the  business  of  life  assurance  in  that  State.  Life  assu- 
rance companies  are,  of  course,  subject  to  the  ordinary  law  of  the 
State  in  a  thousand  ways,  like  other  companies  or  persons.  They  are 
companies,  and  as  such  are  subject  to  the  laws  of  the  State  affecting 
such  bodies;  they  are  parties  to  contracts,  and  ai'e  therefore  subject 
to  the  law  of  contract;  they  can  commit  torts,  and  are  thus  subject 
to  the  law  of  torts,  and  so  on.  These  legal  aspects  of  life  assurance 
companies  have,  however,  nothing  to  do  with  State  supervision  in  the 
strict  sense,  although  it  is  of  interest  to  note  that  the  object  of  some 
of  the  legislation  recently  enacted  or  proposed  in  certain  other  countries, 
avowedly  for  the  special  regulation  of  life  assurance  companies  and  as 
such  forming  part  of  the  system  of  State  supervision,  is  fully  met  in 
this  countiy  by  the  ordinary  law  of  the  land.  Thus,  with  regard  to 
the  question  of  profits  made  by  directors  and  persons  occupying  similar 
positions  of  a  fiduciary  nature  in  life  assurance  and  other  companies, 
which  recently  attracted  so  much  attention  and  criticism  elsewhere, 
the  ordinary  law  of  England  in  thus  laid  down  by  an  eminent  autho- 
rity: "Directors  of  a  company  cannot  avail  themselves  of  their  position 
to  enter  into  beneficial  contracts  with  the  company ;  nor  can  they  buy 
property,  and  then  sell  it  to  the  company  at  an  advanced  price  .... 
Directors  cannot  receive  commissions  from  other  parties  on  the  sale 
of  any  of  the  property  of  the  company:  and  generally,  they  cannot 
deal  for  then-  own  advantage  with  any  part  of  the  property  or  shares 

of  the  company Upon  similar  principles  a  court  of  equity  converts 

a  party  who  has  obtained  property  by  fraud  into  a  trustee  for  the 
party  who  is  injured  by  that  fraud".  It  is  true,  as  I  am  informed, 
that  in  all  least  one  of  the  countries  where  the  question  of  illicit 
profits  made  by  directors  and  other  prominent  officials  of  life  assurance 
companies  has  been  much  in  evidence  for  some  time  past,  the  ordinary 
law  on  the  subject  is  similar  to  the  law  of  England.  The  difficulty, 
I  understand,  lies  not  so  much  in  the  substance  of  the  law  as  in  its 
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enfoi'cemeut,  and  whereas  in  this  country  the  provisions  referred  to 
are  promptly  and  fearlessly  enforced,  similar  provisions  elsewhere  have 
become,  practically  a  dead  letter.  In  such  circumstances  as  these  it  is 
easy  to  see  that  if  an  evil  like  that  referred  to  is  found  in  a  parti- 
cular country  to  be  specially  associated  with  the  mana<i:enifint  of  life 
assurance  companies,  and  the  ordinary  law  of  the  land,  thoug-h  nomi- 
nally sufficient,  in  substance,  to  meet  the  evil,  is  found,  in  practice, 
to  be  ineffectual  in  checking;  the  abuses,  it  may  be  necessary  to  enact 
legislation  dealing  specially  with  the  evil  in  the  case  of  life  assurance 
companies.  Under  these  conditions  the  legislation  in  question  will,  of 
course,  properly  be  included  in  a  consideration  of  the  State  supervision 
of  life  assurance  companies,  although  the  same  subject  will  be  excluded 
from  that  catagory  in  countries  where  the  evil  is  solely  and  effectually 
dealt  with  by  the  ordinaiy  law  of  the  land. 

Again,  there  must  be  excluded  from  the  subject  of  State  super- 
vision those  laws  and  regulations  which,  though  they  relate  wholly 
or  mainly  to  the  subject  of  life  assurance,  have  nothing  to  do  with 
the  principles  and  methods  adopted  by  life  assurance  companies  in 
carrying  on  their  business.  Such  enactments  are  to  be  found  in  this 
country  in  the  Gambling  Act  1774,  which  is  the  basis  of  the  doctrine 
of  insurable  interest  in  the  United  Kingdom;  in  the  Policies  of  Assu- 
rance Act  1867,  which  regulates  the  assignment  of  life  assurance 
policies;  in  the  assurance  clauses  of  the  Married  Women's  Property 
Acts  1870  and  1882,  which  confer  certain  important  advantages  on 
policies  issued  in  accordance  therewith;  in  the  Life  Assurance  Com- 
panies (Payment  into  Court)  Act  1896,  which  enables  a  life  assurance 
company,  in  certain  circumstances,  to  get  over  the  difficulty  of  a  defect 
in  title  on  the  part  of  a  claimant ;  and  the  Fatal  Accidents  (Damages) 
Act  1908,  which  alters  the  well  known  rule  as  to  taking  assurances 
into  account  in  estimating  damages  under  the  Fatal  Accidents  Act 
1846,  usually  known  as  Lord  Campbell's  Act.  In  the  same  catagory 
must  be  placed,  I  think,  such  enactments  as  those  portions  of  the 
Revenue  Acts  under  which  life  assui-ance  companies  are  made  subject 
to  certain  liabilities  in  respect  of  income  tax.  and  also  those  provisions 
of  the  Stamp  Act  1891  which  are  specially  concerned  with  life  assu- 
rance, such  as  the  sections  relating  to  the  stamping  of  life  assurance 
policies  and  those  dealing  with  the  stamping  of  assignments  of  such 
policies.  It  is  possible,  of  course,  that  some  would  be  inclined  to  in- 
clud(»  within  the  subject  of  State  supervision  the  provisions  under 
which  life  assurance  companies  are  taxed.  After  careful  consideration, 
however.  I  have  come  to  the  conclusion  that  such  provisions,  whether 
forming   part   of  the   general  law  and  only  incidentally  affecting  life 


70  B  a  r  r  a  n  d,  The  Supervision  of  Insurance  Companies. 

assurance  companies,  as  in  this  country,  or  specially  framed  in  order 
to  reach  either  the  funds,  or  income,  or  both,  of  such  companies,  are 
not  in  the  strict  sense,  concerned  with  the  ree^ulation  of  life  assurance 
companies,  and  should  therefore  be  excluded  from  an  investigation  of 
State  supervision. 

Having  thus  narrowed  the  sope  of  the  enquiry  by  excluding 
those  laws  and  regulations  which  are  directly  or  indirectly  concerned 
with  the  subject  of  life  assurance  companies  and  their  members,  but 
which  have  no  real  bearing  on  the  principles  and  methods  according 
to  which  the  business  is  conducted,  the  next  step  is  to  consider  briefly 
the  object  of  the  State  supervision  of  life  assurance  companies,  pro- 
perly so  called,  and  the  methods  by  which  it  is  sought  to  attain  that 
object.  By  so  doing,  it  will  be  easier  to  divide  the  subject  into  its 
various  elements,  and  to  separate  what,  for  the  purpose  of  this  paper 
is  defined  as  the  actuarial  element,  and  which  is  the  one  to  be  inve- 
stigated, from  all  other  aspects  of  the  subject. 

It  must,  I  think,  be  presumed  at  the  outset,  and  until  the  con- 
trary is  shown  to  be  the  fact,  that  all  legislation,  whether  in  this 
country  or  elsewhere,  having  for  its  object  the  regulation  of  life  assu- 
rance companies,  is  intended  to  secure  more  effectually  the  wellbeing 
of  the  community  in  general  and  of  the  policyholders  in  such  com- 
panies in  particular.  I  say,  advisedly,  presumed,  because  a  presumption 
is  capable  of  being  rebutted,  and  in  certain  countries  which  one  could 
name,  and  more  particularly  in  respect  of  certain  laws  included  in  the 
insurance  regulations  of  those  countries,  it  would  appear  that  the 
presumption  is  a  very  slight  one  and  could  easily  be  rebutted.  It  is, 
indeed,  difficult  in  some  cases  to  resist  the  conclusion  that  certain 
wellknown  enactments  dealing  with  this  subject  have  for  their  aim, 
rather  the  hindrance  and  annoyance  of  the  assurance  companies  than 
the  protection  of  the  interests  of  the  policyholders ;  and  in  considering 
such  regulations  one  is  reminded  of  the  saying  that  our  Puritan  fore 
fathers  suppressed  bull  baiting,  not  because  it  gave  pain  to  the  bull 
but  because  it  gave  pleasure  to  the  spectators.  I  think,  however,  that 
although  this  may  appear  to  be  true  in  certain  exceptional  cases,  it 
is  fairly  safe  to  start  with  the  assumption  that  every  system  of  State 
supervision  is  primarily  intended  for  the  protection  of  actual  and 
potential  policyholders,  and  certainly  that  can  be  said  of  the  system 
with  which  I  am  principally  concerned,  namely  that  in  force  in  this 
country. 

Even,  however,  if  we  admit  that  State  supervision  has  set  before 
itself  this  comparatively  lofty  aim,  and,  what  is  perhaps  a  somewhat 
larger   admission,   has  in   certain  cases  more   or   less   succeeded  in 
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attainino-  its  object,  I  think  the  best  that  can  be  said  for  any  such 
system  is  that  it  is  a  necessary  evil.  Few  who  have  had  to  do  with 
the  State  supervision  of  any  form  of  business,  be  it  insurance  or 
otherwise,  will  be  prepared  to  differ  from  the  proposition  that  any 
form  of  State  interference  with  the  free  development  of  ])rivate  enter- 
prise is  to  be  regarded  as  an  evil,  and  only  to  be  justified  on  the 
ground  that,  in  the  particular  circumstances,  it  is  the  less  of  two  evils, 
and  that  the  absence  of  such  restrictions  will  lead  to  greater  evils 
than  are  introduced  by  the  State's  interference.  If  therefore  State 
supervision  can  properly  be  described  as  a  necessary  evil,  its  justifi- 
cation can  only  lie  in  its  necessity;  and  we  may  therefore  pause  for 
a  moment  to  examine  this  plea  of  necessity,  and  to  consider  in  what 
circumstances,  and  to  what  extent,  the  good  which  such  a  system  can 
effect  is  more  than  sufficient  to  counterbalance  the  evil  which  is  in- 
herent in  the  idea  of  a  restriction  of  private  business  by  the  State. 
In  passing  it  may  be  said  that  this  view  of  the  subject  suggests 
certain  criteria  which  may  be  appHed  to  any  system  of  State  super- 
vision. In  the  first  place,  since  it  is  a  necessary  evil,  it  must  not  go 
a  hairsbreadth  beyond  what  is  absolutely  necessary  to  effect  its  pur- 
pose. In  the  second  place,  since  interference  with  private  enterprise 
is,  by  hypothesis,  an  evil,  it  must  accomplish  its  purpose  with  a 
minimum  of  interference  and  friction.  In  the  third  place,  it  must  be 
efficient,  that  is,  it  must  actually  accomplish  the  purpose  for  which 
it  exists. 

As  a  general  rule  it  may  be  said  that  restrictions  on  freedom 
of  contract,  or  on  methods  of  carrying  on  a  business,  can  only  be 
justified  by  the  existence  of  some  form  of  incapacity  in  one  or  more 
of  the  parties  to  the  contract;  or  by  the  plea  that  the  business  is 
of  such  a  nature  that  if  carried  on  without  restraint,  it  would,  or 
might  be,  a  source  of  injury  or  danger  to  some  members  of  the  State, 
and  through  them  to  the  State  itself.  If  these  principles  are  accepted, 
it  is  not,  I  think,  difficult  to  see  some  justification  for  the  existence, 
in  one  form  or  another,  of  State  supervision  of  life  assurance  com- 
panies. It  is  true  that,  leaving  out  of  account  that  insignificant  portion 
of  the  business  in  which  the  proposer  is  a  minor,  or  is  subject  to 
some  similar  disability,  in  which  case  the  question  of  incapacity  is 
dealt  with  adequately  by  the  ordinary  law  of  the  land  in  all  civilized 
countries,  no  question  of  incapacity  in  the  usual  legal  sense  arises  in 
respect  of  the  contract  for  assurance  between  the  assurance  company 
and  the  assured.  We  may,  therefore,  in  passing,  condemn  without 
hesitation  all  aspects  of  State  interference  which  aim  at  settling  the 
terras   of  the  contract  into  which  the  parties  are  to  be  permitted  to 
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enter,  and  >i  fortiori  those  whicli  attempt  to  revise,  in  favour  of  the 
assured,  the  terms  of  an  existing  contract  into  which  the  hitter,  being 
under  no  legal  incapacity,  has  entered  with  full  knowledge  of  its 
nature  and  eifect.  I  am  the  more  confident  in  expressing  this  view 
by  reason  of  the  fact  that  the  ordinary  law  of  contract  is  fully  suffi- 
cient to  deal  with  any  case  of  hardship  that  may  arise  by  reason  of 
misrepresentation  or  other  like  cause.  We  must  also,  I  think,  con- 
demn any  attem]}ts  to  justify  State  interference  on  the  ground  that 
although  full  legal  contractual  capacity  exists  in  the  assured,  yet, 
owing  to  the  peculiar  nature  of  the  contract  of  life  assurance,  the 
law  applicable  to  ordinary  contracts  is,  in  some  respects,  insufficient 
to  protect  the  interests  of  the  assured.  It  is  true  that  certain  aspects 
of  State  supervision  can  be  justified  on  some  such  ground  as  this, 
particularly  those  relating  to  the  capacity  of  life  assurance  companies 
to  fulfil  their  contracts ;  but  I  prefer  to  base  that  justification,  where 
it  exists,  on  the  broader  and  safer  ground  of  the  right  and  duty  of 
the  State  to  protect  the  interests  of  its  members,  provided  such  pro- 
tection does  not  undulv  interfere  with  the  rights  and  interests  of 
others.  As  to  the  right  and  duty  of  the  State  to  interfere  where 
such  interference  is  called  for  by  the  necessities  of  the  case,  there 
will  be  no  difference  of  opinion ;  and  it  only  remains  to  show  that  to 
a  certain  extent,  some  form  of  the  State  supervision  of  life  assurance 
companies  is  necessary,  not  only  in  the  interests  of  those  who  are, 
or  may  be  in  the  futui-e,  assured  in  such  companies,  but  also  in  the 
interests  of  the  companies  themselves. 

State  supervision,  to  a  certain,  strictly  limited  extent,  may  be 
justified,  in  the  interests  of  present  and  potential  policyholders,  b}' 
a  consideration  of  the  farreaching  nature  of  the  disaster  that  is 
brought  about  by  the  failure  of  a  life  assurance  company  to  fulfil  its 
engagements.  Such  a  failure  affects  not  only  those  who  are  assured 
in  the  defaulting  company,  but  that  far  larger  number  who  are  not, 
at  the  time,  actually  assured  in  any  company,  and  whose  slowl}^ 
growing  confidence  in  the  jirincijdes  of  life  assurance  is  rudely  shaken, 
and  pei-haps  destroyed,  by  the  consideration,  usually  unwarranted,  that 
what  has  hnppened  to  one  ])aiticular  company  might  easily  happen  to 
any  other  company  in  which  they  might  assure  their  lives.  In  the 
absence  of  an  efficient  and  suitable  system  of  State  supervision  there 
may  be  some  justification  for  the  loss  of  confidence  on  the  part  of 
prospective  membei's  of  life  assurance  companies,  more,  pei'haps,  than 
the  latter  would  care  to  admit.  Experience  shows  that  policyholders 
whether  in  proprietary  or  mutual  companies,  whatever  be  their  position 
in  theory,  have,  in  fact,  little,  if  anv.  control  over  the  actual  manage- 
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ment  of  the  company  in  which  they  are  a.ssured ;  and  can  by  them- 
selves, do  little  or  nothing  to  ensure  that  the  company,  however 
soundly  and  conservatively  managed  it  has  been  in  the  past,  will  con- 
tinue on  safe  and  sound  lines  in  the  future.  In  view  of  these  facts, 
and  of  the  admittedly  beneficial  nature  of  life  assurance,  which  makes 
it  to  the  interest  of  the  State  that  as  many  as  possible  of  its  members 
should  avail  themselves  of  its  advantages,  it  becomes  the  manifest 
duty  of  the  State  to  take  such  steps  for  the  supervision  or  regulation 
of  life  assurance  companies  as  shall  at  least  give  an  ordinary  intelligent 
man  an  opportunity,  if  he  cares  to  avail  himself  of  it.  of  discriminating 
between  sound  and  unsound  life  assurance  companies,  and  of  a.scer- 
taining  the  continued  soundness  or  otherwise  of  a  company  with  which 
he  has  effected  an  assurance.  I  think  it  is  safe  to  go  a  step  further, 
and  say  that  the  lisk  of  assuring  in  an  unsound  company  should  be 
reduced  to  a  minimum  by  the  elimination  of  all  companies  that  are 
pL.inly  insolvent,  or  are  seeking  business  on  terms  which  must  inevi- 
tably lead  to  insolvency  in  the  future. 

State  supervision  may  be  justified  in  the  interest  of  life  assu- 
rance companies  themselves  by  the  consideration  that  the  failure  of 
a  company  to  carry  out  its  engagements  in  whole  or  in  part,  or 
even  the  discovery  of  any  discreditable  incidents  in  connection  with 
the  management  of  such  a  company,  has  the  effect  of  discrediting, 
not  only  the  company'  immediately  concerned,  but  also,  to  a  greater 
or  less  extent,  most  other  companies  doing  business  in  that  country : 
and  the  effect  ma}'  even  extend  to  other  countries  far  distant  from 
the  one  involved.  It  is  not  necessary  to  illustrate  this,  for  events  of 
the  past  few  years  in  the  insurance  world  have  afforded  ample  evi- 
dence of  the  fact.  Again,  it  is  manifestly  to  the  interest  of  solvent 
and  soundly  managed  life  assurance  companies  that  they  should  be 
protected  from  the  unfair  competition  of  unsound  offices  which,  with 
a  reckless  disregard  of  the  liabilities  the}'  are  incurring  for  the  future, 
seek  to  obtain  business  in  the  present  by  offering  terms  that  no  self- 
respecting  life  office,  having  regard  to  its  future  solvency,  can  hope 
to  compete  with.  It  appears,  therefore,  that  ahke  in  the  interest  of 
present  and  future  policyholders,  in  which  expression  we  trust  may 
be  included  the  whole  present  and  future  population  of  the  countiy, 
and  in  the  interest  of  all  sound  and  honestly  managed  life  assurance 
companies,  some  form  of  State  supervision  or  regulation  is  advisable, 
and.  indeed,  necessary. 

It  is  not  appropriate  at  a  congress  such  as  this,  at  which  papers 
dealing  with  a  given  subject  are  contributed  by  representatives  of 
various  countries,   that  I  should  discuss,  even  in  outline,  the  systems 
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of  State  supervision  that  have  found  favour  in  countries  other  than 
my  own.  Such  systems  will,  doubtless,  be  dealt  with  by  the  dele- 
gates of  the  countries  that  have  adopted  them ;  and,  indeed,  they  can 
be  described  adequately  only  by  those  who  have  had  actual  experience 
of  the  difficulties  and  advantages  of  conducting  hfe  assurance  business 
under  the  regulations  and  restriction. s  of  those  systems.  I  ])ropose, 
therefore,  in  the  remainder  of  this  paper,  to  pass  over  in  rapid  review 
the  various  aspects  of  life  assurance  business  which  have  been  con- 
sidered the  appropriate  subjects  of  State  supervision,  to  select  from 
these  those  which  seem  to  come  within  the  description  of  the 
"Actuarial  Standpoint",  and  to  describe  briefly  the  methods  which 
have  been  adopted  with  regard  to  them  in  the  English  system  of 
State  supervision,  if  indeed  that  system  can  properly  be  described  in 
any  sense  as  State  supervision. 

The  Enghsh  legislation  for  the  regulation  of  Kfe  assurance  companies 
may  be  said,  for  all  practical  purposes,  to  be  contained  in  The  Life 
Assurance  Companies  Acts  1870  to  1872  and  The  Collecting  Societies 
and  Industrial  Assurance  Companies  Act  1896,  of  which  by  far  the 
most  important  is  the  Act  of  1870.  The  first  provision  in  the  latter 
Act  deals  with  a  matter  that  is  logically  the  foundation  of  any  system 
of  State  supervision,  namely  the  nature  of  the  guarantees  to  be 
exacted  by  the  State  from  an}^  company  proposing  to  carry  on  the 
business  of  hfe  assurance.  As  is  wellknown,  the  form  which  these 
guarantees  have  taken  in  this  country  is  the  requirement  that  a  de- 
posit of  £  20.000  shall  be  made,  such  deposit  to  remain  under  the 
control  of  an  officer  of  the  Court  until  the  company's  life  assurance 
fund,  accumulated  out  of  premiums,  shall  amount  to  £  40.000.  The 
principle  on  which  this  enactment  is  based  is  an  excellent  one,  and 
has  worked  admirably  in  practice,  ensuring,  as  it  does,  that  those 
responsible  for  promoting  such  a  company  are  of  some  substance, 
financially;  and  also  providing  that  a  certain  amount  of  assets  shall, 
in  any  event,  be  available  for  satisfying  the  claims  of  the  assured  in 
the  event  of  the  early  failure  of  the  company.  That  such  a  i)rovision 
is  both  needed,  and  effectual,  can  I  think  be  seen  from  the  number 
of  unsubstantial  insurance  companies  which  have  come  into  existence 
during  the  past  few  years,  a  common  feature  of  which  has  been  the 
announcement  that  they  were  formed  to  transact  all  forms  of  insurance 
except  life,  an  exception  not  remotely  connected  with  the  question  of 
the  deposit  of  £  20.000.  Under  this  head  should  also  be  noticed  the 
provision  that  where  the  company  transacts  other  business  besides 
that  of  life  assurance,  the  amounts  received  in  respect  of  life  assurance 
and  annuity  contracts  shall  be  carried  to  a  separate  fund,  to  be  called 
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the  life  assurance  fund,  such  fund  to  be  absolutely  the  security  of 
the  life  policy  and  annuity  holders  as  thouo:h  it  belonged  to  a  com- 
pany carrying  on  no  other  business  than  that  of  life  assurance.  A 
discussion  of  these  and  other  means  of  providing  certain  guarantees 
for  the  performance  of  its  contracts  by  a  life  assurance  company, 
including  the  question  as  to  whether  foreign  companies  transacting 
business  here  should  be  compelled  to  keep  a  sufficient  amount  of 
funds  in  this  country  to  satisfy  any  claims  that  may  reasonably  be 
anticipated,  or  to  invest  the  reserve  held  against  English  policies  in 
English  securities  or,  alternatively  to  place  a  corresponding  amount 
of  other  securities  in  the  hands  of  English  trustees,  would,  no  doubt, 
be  of  considerable  interest.  I  am  afraid,  however,  that  in  spite  of 
the  close  connection  of  these  guarantees  with  the  assurance  fund,  the 
subject  can  hardly  be  considered  as  cominir  within  the  actuarial  aspects 
of  State  supervision ;  and  it  must  therefore  be  passed  over  without 
further  comment.  A  similar  remark  applies  to  the  closely  allied,  and 
very  valuable  provisions  relating  to  the  amalgamation  or  transfer  of 
existing  companies.  It  was,  to  a  great  extent,  to  meet  the  evils 
arising  from  such  transactions  that  many  of  the  provisions  of  the 
Acts  of  1870  to  1872  were  passed;  and  the  enactment,  infer  alia, 
that  "no  company  shall  amalgamate  with  another,  or  transfer  its 
business  to  another,  unless  such  amalgamation  or  transfer  is  confirmed 
by  the  Court",  has  proved  a  very  salutary  check  on  the  grave  abuses 
with  which  it  was  intended  to  deal. 

Another  important  group  of  subjects  which  must.  I  think,  be 
excluded  from  discussion  here,  is  that  which  may  be  placed  under 
the  general  head  of  Finance.  It  is  true  that  in  England,  this  subject 
not  only  comes  within  the  province  of  the  actuary,  but  forms  one  of 
the  most  important  branches  of  his  work.  Nevertheless,  in  view  of  the 
restricted  idea  that  for  the  purposes  of  this  paper  has  been  taken  of  the 
meaning  of  ''the  actuarial  standpoint".  I  think  a  consideration  of  the 
Finance  group  must  be  omitted.  Under  this  head  I  include  such  subjects 
as  restriction  on  investments,  methods  of  valuing  investments  for  the 
purposes  of  book  keeping  the  nature  of  the  accounts  to  be  pubhshed 
by  the  company  and  in  particular  the  amount  of  information  to  be 
given  concerning  the  company's  assets,  and  questions  concerning  the 
Hmitations,  if  auy,  to  be  placed  on  the  expenses  which  a  company 
may  incur  in  carrying  on  its  business.  Some  of  these,  such  as  re- 
strictions on  investments,  methods  of  valuing  iuvestments,  and  limi- 
tation of  expenditure,  are  left  wholly  untouched  by  the  EngUsh  system 
of  regulation,  each  company  being  permitted  in  these  matters  to 
follow  that  course  which  commends  itself  to  those  responsible  for  its 
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management,  subject  only  to  such  restrictions  as  the  company  ma}" 
impose  on  itself.  The  form  of  the  accounts  to  be  published  by  the 
company  is  fixed  by  the  Act  of  1870,  which  requires  all  companies 
to  furnish  every  3'ear  a  revenue  account  and  balance  sheet,  in  a  form 
set  forth  in  a  schedule  to  the  Act.  The  only  information  required 
as  to  the  assets  of  the  company  is  that  prescribed  by  the  statutory 
form  of  the  balance  sheet,  which  sets  out  the  value  of  the  assets 
under  certain  general  heads,  and  calls  for  no  information  as  to  how 
such  value  is  arrived  at.  I  have  not  included  under  the  head  of 
Finance  the  subject  of  the  taxation  of  life  assurance  companies, 
important  as  that  subject  is  in  many  countries.  It  seems  to  me  that 
this  matter,  although  it  may  have  special  features  as  apphed  to  life 
assnranc".  should  be  considered  as  forming  part  of  the  general  fiscal 
system  of  the  State,  rather  than  as  being  an  aspect  of  the  system 
of  State  supervision,  and  has  therefore  no  place  in  a  consideration 
of  the  latter  subject.  It  may  be  said  that  all  of  the  subjects  included 
under  the  head  of  Finance  come  within  the  province  of  the  actuary, 
and  in  this  country  are  dealt  with  by  him:  and  some  of  them,  parti- 
cularly those  relating  to  investments  and  restriction  of  expenses,  are 
closely  related  to  the  restricted  idea  of  the  actuarial  aspects  of  the 
business  adopted  in  this  paper.  Nevertheless  it  seems  to  me  that  in 
the  main  they  should  be  described  as  financial  subjects,  more  especially 
as  it  is  from  the  financial  side  that  they  come  within  the  scope  of 
the  laws  regulating  the  business  of  hfe  assurance.  In  these  circum- 
stances, and  with  the  limitations  which  I  feel  that  the  title  of  the 
paper  imposes  upon  me,  I  pass  over  this  group  also  without  further 
remark. 

A  third  class  of  subjects  dealt  with  in  some  countries  as  part 
of  the  system  of  State  supervision,  is  that  concerned  with  the 
restrictions  placed  on  the  classes  of  policies  that  may  be  issued,  and 
the  closely  aUied  subject  of  the  standardization  of  policies.  I  think 
we  may  include,  also  under  the  same  heading  the  fixing  by  the  State 
of  a  standard  of  surrender  values.  I  am  inchned  to  think  that  all 
of  these  matters  are,  in  reality,  onty  different  aspects  of  the  question 
already  refeired  to,  as  to  the  right  or  duty  of  the  State  to  interfere 
with  the  freedom  of  contract  between  the  company  and  the  assured; 
and  the  first  named,  judging  from  the  way  in  which  it  has  arisen  in 
another  country,  may  perhaps  be  said  also  to  form  an  element  in  the 
Finance  group.  In  any  event  it  may  be  pointed  out  that  no  laws 
dealing  with  the  first  and  second  of  these  subjects  find  any  place  in 
the  English  system  of  State  regulation,  the  view  taken  here,  rightly 
as  I  think,   being   that  where  questions  of  public  policy,   and  of  the 
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safety  and  wellbeiiig  of  the  State  and  its  members  do  not,  strictly 
speaking,  enter  into  the  case,  complete  freedom  as  to  the  subject- 
matter  of  the  contract  should  be  permitted  to  the  contracting  parties. 
Experience  seems  to  sliow  that  sucli  a  matter  can  safety  l)e  left  to 
settle  itself  without  interference  on  the  part  of  the  State ;  for  if  a 
policy  of  a  certain  nature  or  form  is  desired  by  a  proposer,  and  the 
interest  of  the  State  is  not  involved,  there  seems  to  be  no  reason 
why  he  should  not  be  permitted  to  obtain  what  he  wants,  rather 
than  what  the  State  thinks  he  ought  to  want.  On  the  contrary  there 
seems  every  reason  why  he  should  be  able  to  obtain  that  form  of  contract 
which  appears  to  him  best  suited  to  his  needs  and  circumstances. 
If  the  assurance  company  is  offering  pohcies  either  in  nature  or  in 
form  such  as  are  not  desired  by  those  who  are  seeking  life  assurance, 
the  ordinary  laws  of  supply  and  demand  will  speedily  effect  a  re- 
formation in  this  respect.  "With  regard  to  the  question  of  the  fixing 
of  surrender-values  by  the  State,  the  only  way  in  which  the  subject 
can  be  said  to  be  touched  upon  by  the  English  regulations  is  where, 
in  the  valuation  returns  required  to  be  made  under  the  Act  of  1870, 
a  table  of  minimum  values,  if  any,  allowed  for  the  surrender  of 
policies  for  the  whole  term  of  life  and  for  endowments  and  endow- 
ment assurances,  is  called  for,  or  in  the  alternative,  a  statement  of 
the  method  employed  in  calculating  surrender-values,  with  examples 
of  its  application  to  policies  of  different  ages  and  durations.  These 
subjects,  particularly  the  last-mentioned,  may  seem  to  come  very  near 
to  the  actuarial  aspect  of  State  supervision.  I  think,  however,  that 
on  consideration  it  will  be  seen  that  they  are  more  properly  classed 
among  the  non-actuarial  subjects,  and  they  may  therefore  be  left 
without  further  discussion. 

Another  matter  coming  within  the  range  of  State  supervision 
and,  indeed,  constituting  a  very  important  part  of  it,  but  which  must 
be  excluded  from  a  discussion  which  is  concerned  only  with  the 
actuarial  aspects  of  the  subject,  is  that  relating  to  the  machinery  and 
methods  em])loyed  to  make  effectual  the  regulations  in  force  in  various 
countries.  Perhaps  under  this  head,  if  at  all  in  such  a  paper  as  this, 
should  be  discussed  the  fundamental  difference  between  the  system  of 
l)ublicity  prevailing  in  this  country,  and  the  method  of  State  enforce- 
ment, by  means  of  licence  or  otherwise,  of  comparatively  minute  and 
detailed  regulations,  which  is  found  in  many  other  countries ;  and  also 
the  question  as  to  whether,  when  the  intervention  of  the  State  is  called 
for,  the  initiative  should  be  taken  by  the  State  or  be  left  to  some 
individual  who  is  actually  affected  by  the  circumstances  calling  for 
such  intervention.    I  am  inclined  to  think  tiiat  in  this  latter  (juestion 
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we  touch  upon  the  essential  difference  between  the  S3'stem  in  force 
in  this  country  and  that  adopted  in  most  other  countries.  As  I  have 
already  indicated,  the  only  justification  for  the  State  interfering  with 
freedom  of  contract,  or  with  the  methods  adopted  in  carrying  on 
business,  is  the  plea  of  public  policy,  or,  in  other  words,  the  interest 
of  the  State,  which  is  considered  to  be  superior  to  that  of  any  indi- 
vidual or  group  of  individuals  in  it.  The  logical  result  of  what  I  may 
term  the  public  policy  point  of  view  is  that  any  wrong  done  by  an 
assurance  company,  as  indicated  by  a  breach  of  the  assurance  regula- 
tions, is  to  be  regarded,  primarily,  as  a  wrong  done  to  the  State,  and 
only  secondarily  as  an  injury  to  the  policyholders,  just  as  in  most 
civiUzed  countries  a  crime,  although  usually  injuring  an  individual,  is 
primarily  regarded  as  a  wrong  done  to  the  State,  and  is  dealt  with 
as  such.  As  contrasted  with  this,  I  think  it  may  be  said  that  in  the 
main  the  English  system  looks  at  the  matter  rather  from  the  point 
of  view  of  the  interests  of  the  policyholders  as  individuals,  than 
from  the  standpoint  of  public  policy,  with  the  result  that  the  more 
serious  consequences  entailed  by  the  Acts  of  1870  to  1872,  and  in 
particular,  the  winding-up  of  a  defaulting  or  insolvent  company,  will 
only  be  enforced  at  the  instance  of  one  or  more  policyholders  or 
shareholders.  There  are,  it  is  true,  penalties  imposed  for  failing  to 
make  the  returns  called  for  by  the  Acts.  In  view,  however,  of  the 
fact  that  even  if  these  returns  show  the  company  to  be  hopelessly 
insolvent,  the  State  has  no  power,  under  the  existing  laws,  to  inter- 
vene except  at  the  request  of  policyholders  or  shareholders,  just  as 
in  the  case  of  a  breach  of  trust  the  Courts  of  this  country  will,  in 
general,  only  interfere  at  the  instance  of  a  person  having  an  interest 
in  the  property  affected,  I  think  it  may  fairly  be  said  that  on  the 
whole  the  EngHsh  system  of  State  regulation  regards  the  matter  from 
the  point  of  view  of  the  private  interests  of  the  policyholders,  rather 
than  from  the  standpoint  of  pubhc  pohcy.  It  therefore,  logically,  con- 
tents itself,  in  the  main,  with  requiring  such  particulars  to  be  furni- 
shed as  will  enable  those  interested  to  ascertain  their  position  for 
themselves,  leaving  it  to  them  to  take  such  action  in  the  matter  as 
they  shall  see  fit.  To  deal  thus  with  these  important  considerations 
is,  of  course,  only  to  refer  to  them  in  the  barest  outline,  but,  as  already 
indicated,  I  do  not  regard  them  as  coming  strictly  within  the  scope 
of  this  paper,  although  certain  aspects  of  the  subject  may  be  said 
to  do  so,  and  these  will  be  referred  to  when  I  come  to  discuss  the 
actuarial  aspects  of  State  supervision.  I  have  dwelt  upon  the  matter, 
even  thus  briefly,  only  because  of  its  great  importance  and  interest, 
and  a  fuller  discussion  would,   I  think,  be  out  of  place  here,  being 
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more  appropriate  in  a  consideration  of  tlie  general  question  of  the 
advantages  and  disadvantages  of  the  various  methods  of  State  super- 
vision that  have  been  ado])ted  at  different  times  and  in  various  countries. 

Having  thus  cleared  the  ground  of  those  aspects  of  the  general 
subject  of  State  supervision  which,  though  more  or  less  concerned 
with  actuarial  matters,  are  not  based  in  the  main  on  such  actuarial 
considerations  as  are  defined  as  being  within  the  scope  of  this  paper, 
we  are  left  with  those  portions  which  appear  to  come  strictly  within 
the  description  that  has  been  adopted  of  "the  actuarial  standpoint". 
These,  as  they  present  themselves  to  me.  are  few  in  number  and 
comparatively  simple  in  nature,  and  will  therefore  call  for  but  a  brief 
discussion,  much  less  indeed  than  has  been  taken  up  by  the  process 
of  analysis  and  comment  which  has  enabled  us  to  separate  the  actuarial 
from  the  non-actuarial  elements  of  the  subject. 

The  chief  matter  coming  within  the  description  of  "The  Super- 
vision of  Insurance  Companies  from  an  actuarial  standpoint",  as  ah'eady 
defined,  and  perhaps  the  only  one  falling  strictly  within  it.  appears 
to  be  that  concerned  with  the  valuation  of  the  liabilities  of  life  assu- 
rance companies,  including  the  question  of  the  fixing  by  the  State  of 
the  methods  and  bases  of  valuation,  or  what  is  but  another  aspect  of 
the  same  thing,  the  setting-up  of  a  State  standard  of  solvency.  To 
this  may  perhaps  be  added,  as  forming  part  of  the  same  subject,  re- 
gulations as  to  surrender-values  and  distribution  of  surplus.  The  posi- 
tion with  regard  to  these  matters  in  England  may  be  stated  in  very 
few  words.  As  is  well  known,  there  is,  in  this  country,  nothing  that 
in  any  way  corresponds  with  the  fixed  standard  for  valuation  found  in 
so  many  countries  where  a  system  of  State  supervision  prevails.  It 
is  true  that  in  the  Act  of  1872  it  is  provided  that  when  a  life  assu- 
rance company  is  being  wound-up,  the  value  of  every  life  annuity  and 
life  policy  requiring  to  be  valued  in  such  winding-up  shall  be  estimated, 
as  to  annuities,  by  the  mortality  table  under  which  they  were  granted, 
or  failing  this,  by  the  Government  Annuities  Experience  Table,  and  as 
to  assurances,  by  the  Seventeen  Offices  Table,  using  a  net  premium 
method,  the  rate  of  interest  to  be  used  for  both  classes  of  contract 
being  four  per  cent.  As  will  be  seen  however,  this  enactment  is  only 
to  provide  for  the  equitable  distribution  of  the  funds  in  the  event  of 
the  company  being  wound-up.  and  has  nothing  whatever  to  do  with 
a  State  standard  of  solvency. 

The  provisions  of  the  Enghsh  system  of  State  regulation  relating 
to  valuations  and  kindred  subjects  are  contained  in  the  Life  Assurance 
Companies  Act  1870.  These  provisions  requii-e  that  every  life  assurance 
company  shall,  once  in  every  five  years  if  established  after  the  passing 
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of  tliat  Act,  and  once  in  every  ten  years  if  established  before  the 
passing-  of  the  x\ct,  or  at  such  shorter  intervals  as  may  be  prescribed 
by  the  constitution  of  the  company,  cause  an  investigation  to  be  made 
into  its  financial  condition  by  an  actuary,  and  shall  make  a  return  of 
the  results  shown  by  such  investigation,  together  with  certain  other 
information,  in  the  form  prescribed  by  the  schedules  to  the  Act.  The 
information  called  for  under  these  regulations  includes  (1),  the  date 
up  to  which  the  valuation  is  made,  the  principles  upon  which  the 
valuation  and  distribution  of  profits  among  the  policyholders  are  made 
and  how  those  principles  are  determined:  (2)  the  tables  of  mortality 
and  rates  of  interest  used  in  the  valuation:  (3)  the  provision  made 
for  future  expenses  and  profits:  (4)  the  liabilities  of  the  company  in 
respect  of  life  assurances  and  annuities  at  the  date  of  valuation, 
showing  the  amount  assured,  the  amount  of  premiums  payable  annually 
under  each  class  of  policies,  both  with  and  without  participation  in 
profits,  and  the  net  habilities  and  assets  of  the  company,  with  the 
amount  of  any  surplus  or  deficiency:  (5)  the  time  during  which  a 
policy  must  be  in  force  in  order  to  entitle  it  to  a  share  of  the  profits : 
(6)  the  total  amount  of  profit  made  by  the  company,  the  amount 
divided  among  the  policyholders  and  specimens  of  the  bonuses  allotted 
to  policies  for  various  ages  and  durations :  (7)  particulars  of  the  amount 
of  assurances  and  annuities  in  force  in  the  various  classes  of  contracts, 
giving  the  total  amount  of  premiums  that  have  been  received  from  the 
commencement  in  respect  of  deferred  annuities  and  of  assurances  other 
than  those  for  the  whole  term  of  life:  (8)  the  average  rate  of  interest 
at  which  the  life  assurance  fund  of  the  company  was  invested  at  the 
close  of  each  year  during  the  period  since  the  last  investigation :  (9) 
a  table  of  minimum  values,  if  any,  allowed  for  the  surrender  of  policies 
for  the  whole  term  of  life,  and  for  endowments  and  endowment  assu- 
rances, or  a  statement  of  the  method  pursued  in  calculating  such 
surrender-values,  with  instances  of  its  application  to  policies  of  diffe- 
rent standing  and  various  ages  at  entry.  Separate  statements  are 
called  for  in  respect  of  any  business  done  at  other  than  European 
rates,  together  with  a  description  of  the  manner  in  which  policies  on 
unhealthy  lives  are  dealt  with.  In  considering  these  provisions,  it  should 
be  pointed  out  that  by  way  of  making  the  system  more  elastic,  and 
adapting  it  more  readily  to  the  varying  circumstances  of  different 
companies,  it  is  provided  by  section  9  of  the  Act  of  1870  that  "The 
"Board  of  Trade,  upon  the  application  of,  or  with  the  consent  of  a 
"company,  may  alter  the  forms  contained  in  the  schedules  to  this  Act, 
"for  the  purpose  of  adapting  them  to  the  circumstances  of  such  com- 
"pany,   or  of  better  carrying  into  effect  the  objects  of  this  Act".   A 
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notable  example  of  a  modification  of  the  returns  on  the  lines  suggested 
b}'  this  section,  is  to  be  found  in  the  case  of  endowment  assurances 
which,  since  the  passing  of  the  Act,  have  come  to  occupy  a  much 
more  prominent  position  in  life  assurance  than  was  then  contemplated, 
and  with  regard  to  which  the  Board  of  Trade  has  sanctioned  forms 
of  return  which  fulfil  the  objects  of  the  Act  much  better  than  the 
provisions  originally  made  in  respect  of  such  assurances. 

It  will  be  seen  at  once  that  no  restriction  whatever  is  placed 
upon  the  assurance  company  as  to  what  table  of  mortality,  rate  of 
interest  or  valuation  formula  shall  be  used  in  obtaining  the  results 
contained  in  these  returns,  nor  are  any  regulations  laid  down  as  to 
how  surrender-values  are  to  be  calculated,  or  profits  distributed.  In 
fact,  the  essence  of  the  whole  system  lies  in  directing  not  that  the 
affairs  of  the  company  shall  be  conducted  in  a  particular  way,  or 
according  to  fixed  rules,  but  that  the  manner  in  which  the  business 
is  conducted,  and  the  real  condition  of  the  company,  shall  be  made 
manifest  to  all  whom  it  may  concern.  Perhaps  I  may  be  permitted 
to  emphasise  the  words,  "all  whom  it  may  concern",  because,  as  I  have 
abeady  indicated  in  discussing  the  different  methods  of  rendering 
effectual  regulations  affecting  life  assurance  companies,  I  think  in  them 
is  to  be  found  the  e.ssential  principle  underlying  the  Engli.sh  system. 
It  has  been  said  that  this  system  is  intended  to  require  the  furnishing 
of  such  particulars  as  will  enable  an  independent  actuary  to  satisfy 
himself  as  to  the  real  position  of  any  given  company.  With  all  due 
respect  to  that  important  individual,  I  am  afraid  I  must  express  the 
opinion  that  the  Acts  of  1870  to  1872  are  not  intended  to  provide 
information  for  gratifying  the  curiosity  of  the  independent  actuary, 
as  such,  or.  indeed,  of  any  other  independent  person,  if  by  ''inde- 
pendent" is  meant  a  person  neither  having,  nor  proposing  to  have,  any 
pecuniary  interest  in  the  company  in  question.  It  seems  to  me  that 
the  Acts  are  based  on  the  same  general  principle  that  is  to  be  found 
running  through  nearly  all  the  civil,  as  distinguished  from  the  criminal, 
law  of  England,  namely  that  of  private  right  as  contrasted  with 
public  policy.  The  essential  difference  between  a  tort  or  private  wrong, 
and  a  crime  or  public  wrong,  is  that  the  former  is  regarded  as  affecting 
the  individual  wronged,  who  is  accordingly  left  to  pursue  his  own 
remedy,  whereas  the  latter  is  regarded  as  a  wrong  done  to  the  State 
which,  as  the  party  injured,  is  considered  as  being  entitled  to  take 
the  initiative  in  righting  the  wrong.  If  it  be  correct  to  say  in  the 
main,  that  the  English  system  of  State  regulation  of  hfe  assurance 
companies  contemplates  the  matter  from  the  point  of  view  of  private 
rather  than  of  public  right,   then  the  method  of  publicity  adopted  iu 
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that  system  follows  as  a  matter  of  course.  What  is  reqinred  under 
such  conditions  is.  not  that  any  fixed  standard,  be  it  ]ii,o:h  or  low, 
shall  be  reached  by  all  or  any  of  the  companies,  but  that  every 
individual  having,  or  proposing  to  have,  a  pecuniary  interest  in  a  life 
assurance  company,  shall  be  enabled  to  protect  such  interest;  and  for 
this  purpose  shall  be  furnished  with  such  information  and  particulars 
as  will  enable  him,  either  personally  or  by  the  aid  of  an  expect  ad- 
viser, to  understand  his  real  position,  and  so  to  take  such  action  as 
may  be  shown  to  be  necessary.  It  is  only  therefore  in  his  capacity 
of  expect  adviser  to  some  person  having  a  pecuniary  interest  in  a 
company  that  the  independent  actuary  has,  or  should  have,  any  locus 
standi  in  the  matter. 

As  to  what  returns  and  particulars  should  be  furnished  in  order 
to  render  available  the  necessary  information  for  the  guidance  of 
those  concerned,  opinions  may,  and  as  a  matter  of  fact  do,  differ. 
I  have  set  out  above  a  brief  account  of  what  is  required  under  the 
English  Acts.  There  are  not  wanting  among  English  actuaries  and 
assurance  officials  those  who  think  that  these  requirements  should  be 
supplemented  in  some  more  or  less  important  respects.  I  have  not, 
however,  considered  it  necessary  in  this  paper  to  refer  in  detail  to 
such  proposed  amendments  of  the  present  Acts,  since  particulars  of 
these  are  readily  available  for  those  who  are  interested  in  the  subject 
and  who  care  to  pursue  it  further.  I  am  rather  concerned  to  set 
out  the  principle  on  which  the  English  method  is  based,  and  to  show' 
how  it  logically  results  in  a  system  of  publicity.  With  regard  to 
this  system  of  publicity,  I  think  it  can  be  said,  without  fear  of  contra- 
diction, that  expert  opinion  in  this  country  is  unanimous  in  its  favour, 
whatever  differences  of  opinion  may  exist  as  to  details  in  carrying  it 
out.  Some  evidence  of  this,  and  of  the  influence  which  the  publicity 
system  as  appHed  to  life  assurance  has  exercised  over  another  great 
branch  of  the  business  of  the  country,  can  be  seen  in  the  proposals 
that  have  been  made  from  time  to  time  for  the  improvement  of  our 
banking  system  by  increasing  the  gold  reserves  held  by  individual 
banks.  Speaking  on  the  subject  at  the  Institute  of  Bankers  in  1906, 
the  President,  Mr.  J.  Spencer  Phillips  advocated  the  passing  of  an 
Act  of  Parliament  compelling  every  bank  to  publish,  monthly,  a  balance- 
sheet  showing  the  average  figures  of  the  four  preceding  weeks,  and 
went  on  to  say :  "I  should  attach  no  penalties,  even  if  an  infinitesimal 
"amount  of  cash  was  held,  as  I  am  convinced  public  opinion  would  be 
"so  strong  on  the  point  that  no  bank  could  continue  to  exist  which 
"studiously  ignored  the  necessity  of  putting  itself  into  a  position  which 
"the  standard  of  safety  demands."    It  is  perhaps  hardly  necessary  for 
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me  to  add  that  I  am  a  convinced  and  wholeliearted  believer  in  the 
system  of  publicity'  so  far  as  this  country  is  concerned,  feeling,  as 
I  do,  that  it  is  in  harmony  with  the  spirit  of  our  laws,  with  our 
business  characteristics,  and  with  the  habits  and  inclinations  of  oui* 
people.  Added  to  this,  the  view  may  perhaps  be  expressed  that 
such  a  system  as  this  is  distinctly  unfavourable  to  the  existence  and 
growth  of  what  has  been  picturesquely  termed  by  President  Roosevelt 
"law  honesty",  a  characteristic  which  seems  to  find  a  more  suitable 
environment  in  systems  involving  hard  and  fast  standards  and  minute 
regulations,  though  which  is  to  be  considered  in  such  circumstances 
as  cause  and  which  effect  is  not  easy  to  determine. 

I  must  not,  of  course,  be  understood  as  expressing  an  unfavour- 
able view  as  to  the  suitability,  in  other  circumstances,  of  the  theory 
of  State  supervision  which  regards  the  matter  from  the  point  of  view 
of  public  policy.  It  is  possible,  and  even  probable,  that  in  other 
countries,  with  other  systems  of  law,  political  theories  and  business 
practices,  the  method  which  deals  with  the  subject  from  the  point 
of  view  of  the  State  rather  than  that  of  the  individual,  will  not  only 
find  more  favour,  but  actually  be  better  adapted  to  the  circumstances 
of  the  case.  It  is.  perhaps,  not  even  safe  to  say,  without  reservation, 
that  what  we  are  apt  to  regard  as  the  very  satisfactory  condition 
of  the  business  of  life  assurance  in  this  country,  is  due  to  our  having 
adopted  the  pubhcity  system  of  regulation,  rather  than  some  other 
method.  So  complex  a  result  as  the  present  situation  in  England  in 
respect  of  the  business  of  life  assurance  may,  and  doubtless  has,  man}- 
contributing  causes,  and  one  must  beware  of  being  misled  by  so 
fallacious  a  line  of  reasoning  as  ^:»os<  hoc  ergo  propter  hoc.  All  that 
it  is  really  safe  to  say  is,  that  the  system  of  publicity  has  been 
adopted  in  England  in  respect  of  certain  important  aspects  of  the 
business  of  life  assurance,  notably  in  respect  of  the  actuarial  aspects ; 
that  the  system  has  been  in  operation  for  nearly  40  years,  during 
which  time  life  assurance  has  made  very  satisfactory  progress  here : 
that  the  system  may  be  said  to  meet  with  the  unanimous  approval 
of  actuaries  and  other  insurance  experts  in  this  country ;  and  that 
few,  if  any,  of  those  difficulties  which  a  system  of  State  supervision 
is  designed  to  prevent  have,  as  a  matter  of  fact,  occurred  here.  It 
is  true  that  these  considerations  may  not.  in  the  minds  of  all,  form 
a  conclusive  argument  in  favour  of  the  publicity  system,  even  for 
this  country;  but  their  cumulative  force  is  very  great,  and  I  think 
I  may  say  that  they  have  convinced  English  actuaries,  at  any  rate, 
that  the  system  is  a  better  one  for  England  than  any  other  that  has 
been  suggested. 

6* 
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The  very  success,  or  apparent  success,  of  the  pubhcity  system 
in  England  is,  however,  a  source  of  danger  when  considered  with 
regard  to  other  countries.  Nations  differ  greatly  from  each  other  in 
their  systems  of  law,  codes  of  morality  and  methods  of  business; 
and  practices  which  are  condemned  in  one  country  are  tolerated,  and 
even  regarded  with  approval  and  satisfaction,  in  other  countries.  As 
one  of  our  own  poets  has  said: 

"For  the  wildest  dreams  of  Kew  are  the  facts  of  Katmandu, 
And  the  crimes  of  Clapham  chaste  in  Martaban." 

It  is  therefore  unsafe,  without  a  complete  knowledge  of  the  nature 
and  effect  of  the  differing  circumstances  of  two  countries,  to  predict 
that  a  system  which  has  proved  a  success  in  one  country  will  likewise 
succeed  in  the  other.  Such  a  complete  knowledge  of  the  conditions 
prevailing  in  a  particular  country  is,  as  a  rule,  unattainable  by  those 
residing  elsewhere;  and  for  this  reason  it  is  extremely  hazardous  to 
venture  on  the  suggestion  that  the  English  system  is  suited  to  the 
needs  of  other  countries,  even  when  those  countries  have  systems  of 
law  more  or  less  like  ours,  and  speak  more  or  less  the  same  language. 
I  am  led  to  emphasise  this  consideration  by  reason  of  some  words  of 
Mr.  Paul  Moeton,  President  of  the  Equitable  Life  Assurance  Society 
of  the  United  States,  contained  in  an  article  entitled  "American  Life 
Insurance  in  England :  Future  Pohcy",  which  appeared  in  the  Financial 
Review  of  Reviews  for  July  1908.  In  a  passage  dealing  with  the 
new  insurance  laws  of  his  own  country,  and  which  may  be  said  to 
contain  his  creed  on  the  subject  of  State  supervision,  Mr.  Morton 
says:  "I  believe  in  holding  the  managers  and  directors  of  life  insurance 
"companies  responsible  for  their  acts,  and  punishing  them  if  they  are 
"unfaithful.  I  believe  in  the  utmost  publicity,  and  do  not  wish  to 
"conceal  the  truth  from  the  public,  or  from  my  associates,  or  even 
"from  myself.  I  believe  that  it  gives  the  illin formed  policyholder  a 
"feeling  of  security  to  know  that  his  contract  of  insurance  is  on  a 
"'Standard'  form,  endorsed  by  the  State,  and  safe  guarded  by  pro- 
"tective  laws.  I  believe  in  restricting  expenses  so  that  reckless  com- 
"petition  may  be  stifled.  At  the  same  time,  I  hope  our  legislators 
"will  not  neglect  the  lesson  to  be  learned  by  looking  across  the 
"Atlantic  and  noting  that  the  broad,  liberal,  comprehensive  laws  of 
"England  are  adequate  for  the  protection  of  British  policyholders,  and 
"that  similar  laws  ought  to  be  adequate  here."  The  whole  passage 
is  of  great  interest,  touching  as  it  does  on  the  more  important  points 
connected  with  State  supervision,  and  expressing  views,  certain  of 
which  will  doubtless  be  accepted,  and  others  as  certainly  rejected  by 
English   actuaries,   though  it  may  be  noted  that  some  of  the  points 
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referred  to  do  not  come  within  the  scope  of  special  insurance  legisla- 
tion in  this  country,  being  dealt  with  adequately  by  the  ordinary  law. 
It  is,  however,  with  the  last  sentence  in  the  extract  that  I  am 
specially  concerned  in  this  paper;  and  I  venture  to  suggest  to 
Mr.  MoKTON  that  because  a  certain  system  has  been  adopted  in  this 
country,  and  found  adequate  and  beneficial,  it  by  no  means  follows  as 
a  matter  of  course  that  a  similar  system  will  be  attended  with  like 
results  when  applied  to  other  countries,  in  other  circumstances.  It  is 
only  when  due  effect  has  been  given  to  all  the  characteristics  and 
conditions  of  the  environment  in  the  one  country  and  in  the  other 
that  inferences  can  safely  be  drawn  as  to  the  suitability  or  otherwise 
of  the  same  system  of  State  regulation  or  supervision  of  life  assurance 
companies  for  both  countries.  The  difficulties  of  a  satisfactory  in- 
vestigation and  comparison  of  these  characteristics  and  conditions  are 
so  great  as  to  be  wellnigh  insuperable ;  and  for  this  reason  I  am  in- 
clined to  the  view  that  the  experience  of  one  country  in  regard  to 
a  given  system  of  supervision  is  not,  in  general  of  much  service  in 
forming  an  accurate  opinion  as  to  its  suitability  for  adoption  in  an- 
other country.  A  consideration  of  any  system  of  supervision  that  has 
actually  been  used  in  any  country  will,  of  course,  always  be  advan- 
tageous by  way  both  of  suggestion  and  warning.  The  only  real  and 
safe  foundation,  however,  upon  which  to  base  a  system  of  State  super- 
vision in  any  country,  is  a  careful  investigation  of  the  particular 
difficulties  and  evils  that  need  to  be  guarded  against  in  that  country, 
and  an  equally  careful  consideration  of  the  de\1ces  and  regulations 
which  will,  in  view  of  the  peculiar  circumstances  of  the  country  and 
of  the  characteristics  of  the  people,  best  overcome  those  difficulties 
and  prevent  those  evils.  In  other  words,  for  any  system  of  State 
supervision  of  life  assurance  companies  to  be  satisfactory,  it  must  be 
based  on  a  careful  and  scientific  adjustment  of  means  to  ends,  giving 
due  weight  to  those  modes  of  thought  and  action  which  are  charac- 
teristic of  the  nation  to  which  the  system  is  to  be  applied. 


Die  Beaufsichtigung   der  Versicherungsanstalten  vom  tech- 
nischen  Standpunkte. 

Von  Arthur  R.  Barrand,  London. 

1.  Es  wird  angenommen,  daC  die  in  deni  offiziellen  Programme 
enthaltene  Frage,  die  staatliche  Aufsicht  iiber  Lobensversicherungs- 
gesellschaften,  vom  versicherungstechnischen  Standpunkte  betrachtet, 
zum  Geo'enstaude  hat. 
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2.  Unter  dem  System  der  staatlichen  Aufsicht  in  eiaem  Lande 
kann  die  Gesamtlieit  derjenigen  spezialgesetzlichen  Bestimmimgen  ver- 
standen  werdeu,  welche  die  Eegelimg  des  Lebensversiclienmgsbetriebes 
betreffen. 

3.  Nacli  dieser  Begriifsbestimmung  hat  sich  die  gegeuwartige 
Untersuclmng  mit  einer  Auzahl  gesetz'icher  Bestimmimgen  niclit  zu 
befassen,  welclie  —  wenngleich  sie  sich  in  verschiedener  Hinsicht  mehr 
Oder  weniger  auf  die  Lebensversicherung  beziehen  —  mit  der  Regekmg 
des  Geschaftsbetiiebes  nichts  zu  tun  haben. 

4.  Ausgeschlossen  sind  weiters  —  wenigstens  soweit  England 
in  Betracht  kommt  —  gewisse  Fragen,  die  zwar  in  anderen  Landern 
unter  den  Begriff  der  Staatsaufsicht  fallen,  in  unserem  Lande  jedoch 
uicht  durch  sondergesetzliche  Bestimmungen,  sondern  durch  das  gemeine 
Recht  geregelt  sind. 

5.  Sowie  iiberhaupt  die  Beemflussung  privater  Unternehmungen 
durch  den  Staat  als  ein  Ubel  angesehen  werden  muB,  das  lediglich 
durch  die  Notwendigkeit  gerechtfertigt  werden  kann,  so  darf  auch  die 
Staatsaufsicht  iiber  Lebensversicherungsgesellschaften,  wenn  sie  sich 
unter  irgend  welchen  Umstanden  als  erforderhch  erweist,  als  ein  not- 
wendiges  Ubel  bezeichnet  werden. 

6.  Wenn  man  nun  die  Staatsaufsicht  als  ein  notwendiges  Ubel 
betrachtet,  so  gelangt  man  zu  folgenden  Forderungen:  a)  Sie  darf 
nicht  um  Haaresbreite  das  zur  Erfiillung  ihres  Zweckes  notwendige 
MaB  iiberschreiten,  b)  sie  muB  in  ihrer  Tiitigkeit  jede  nicht  unum- 
giinglich  notige  EinfluBnahme  oder  Hemmung  vermeiden,  c)  sie  muB 
wirksam  sein,  d.  h.  sie  muB  den  Zweck,  um  dessenwillen  sie  besteht, 
tatsachlich  erfilllen. 

7.  In  gewisser  Beziehung  findet  die  Staatsaufsicht  ihre  Reclit- 
fertigung  in  den  luteressen  der  Gesamtbevolkerung,  w^enn  man  bedenkt, 
welch  weittragende  Folgen  der  Zusammenbruch  einer  Lebensver- 
sichenmgsgeseUschaft  nach  sich  zieht.  SchlieBlich  ist  audi  auf  die 
Interessen  der  Versicherungsgesellschaften  selbst  hinzuweisen,  die  eines 
Schutzes  gegen  unlauteren  Wettbewerb  unsolider  Unternehmungen 
bediirfen. 

8.  Es  wiirde  den  Zwecken,  die  ein  KougreB,  wie  der  unsrige, 
sich  setzt,  kaum  entsprechen,  wenn  im  Rahnien  dieser  Arbeit  die 
Systeme  der  Staatsaufsicht  in  anderen  Staaten  als  dem  Heimatlande 
des  Verfassers  erortert  wiirden.  Diese  Aufgabe  fiillt  zweckmiiBiger 
Weise  den  Vertretern  der  betreffenden  Lander  zu.  Es  hat  sich  daher 
die  gegenwartige  Abhandlung  auf  cine  Betrachtung  des  englischen 
Systems  zu  beschriinken. 
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9.  Bei  Erorterung  des  englischen  Systems  staatlichcr  Aufsiclit 
iiiid  Regelung  werdeu  verschiedene  Gegenstande,  welclie  liierlauds  zum 
Tiitigkeitsbereiche  des  Aktuars  gehoren  imd  audi  aus  deni  Gesichts- 
pimkte  der  engeren,  anderwiirts  herrschendeu  Aiiffassung  zu  der  tech- 
nisclien  Seite  der  Frage  iu  einiger  Beziehung  stehen,  kurz  gestreift. 
Sie  werden  jedoch  aus  der  Untersuchung  ausgeschiedeii,  da  sie  liau])t- 
siichlich  mit  anderweitigen  Gebieten  verkniipft  siud  und  diilier  fiir  die 
vorliegende  Abliaudlung  nicht  in  Betraclit  kommen. 

10.  Es  sind  luir  wenige  GegenstJinde,  welclie  nacli  der  melirer- 
wiilmteii  eugeren  Auft'assuiig  uiiter  den  Begriff  des  „versicherungs- 
teclinisclien  Standpunktes"  fallen.  Hauptsaclilich  handelt  es  sicli  urn 
die  Bestiimnung  der  Verbindliclikeiten  der  Lebensversiclierungsge- 
sellscliaften,  insbesondere  urn  die  Frage  nach  eventueller  staatlicher 
Festsetzimg  der  Reclinungsgrundlagen  und  -Methoden  oder,  was  un- 
gefalir  dasselbe  bedeutet,  der  Festsetzung  eines  staatliclien  MaBstabes 
fiir  die  Solvenz  der  Gesellschaften,  welters  uni  Bestimmungen  iiber 
Riickkaufswerte  und  iiber  Gewinnverteilung. 

11.  Unter  Anfiilirung  der  einsclilagigen  Bestimmungen  des 
englisclien  Systems  wird  insbesondere  auf  die  Vorscliriften  iiber  perio- 
dische  versicherungstechnische  Fondspriifungen  verwiesen;  welters 
wird  dargestellt  welclie  Angaben  seitens  der  Gesellschaften  iiber  die 
Ergebnisse  dieser  Fondspriifungen,  iiber  die  erzielteu  Gewinne  und 
deren  Verteilung  sowie  in  Betreff  der  Berechnung  der  Riickkaufspreise 
zu  maclien  sind.  Der  leitende  Gedanke,  welcher  das  Aufsiclitssystem 
beherrsclit,  gelit  dahin,  dal3  alien  Interessenten  der  Einblick  in  die 
tatsachlichen  Verliiiltnisse  der  Gesellschaft  zu  ermoglichen  ist,  niclit 
aber  dahin,  daB  der  Leitung  der  Gesellschaft  eine  bestimmte  Richtlinie 
Oder  dieBeachtung  eines  umfassenden  Systems  eingehender  Vorscliriften 
yorgeschrieben  werde. 

12.  Das  Fublizitatssystem  darf  als  die  logische  Folge  der  An- 
schauungsweise  bezeiclmet  werden,  welclie  die  P'^rage  der  Staatsaufsicht 
als  eine  priyatrechtliche  ansieht  und  sie  nicht  yom  Standpunkte 
offentlichi'echtlicher  Verwaltungsvorschriften  beurteilt.  Durch  die  erstere 
Betrachtungsweise  gelangt  man  zu  dem  Ergebnisse,  daB  es  lediglich 
darauf  ankommt,  jedein  Beteiligteu  die  Erlangung  jener  Daten  zu 
ermoglichen,  welche  ihn  in  den  Stand  setzen,  sich  Klarheit  iiber  die 
Sachlage  zu  yerschaffen  und  die  ihm  danach  notig  oder  geeignet  er- 
scheinenden  Schritte  zu  unternehmen. 

13.  Der  offenbare  Erfolg  des  Fublizitlitssystems  in  England 
kcinnte  zu  einer  Quelle  von  Gefahren  werdeu,  wenn  man  den  yor- 
eiUgen  SchluB  ziehen  wollte,  daB  dieses  System  sich  notwendiger- 
weise  auch  in  andereu  Liindern  mit  yerschiedenem  Rechtssystem.  ab- 
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weichenden  Moralgnindsatzen  und  Geschaftsgebrauchen  bewiihren  miisse. 
Einige  Bemerkimgen  aiis  einera  im  Juli  1908  erscliienenen  Artikel  des 
Herrn  Paul  Morton,  welclie  eine  derartige  Auregung  enthalten,  geben 
daher  kritisclier  Betrachtiing  Eaimi,  Damit  ein  Sj'stem  der  Staats- 
aufsicht  in  einem  Lande  wii'ke,  mufi  es  sich  auf  sorgfaltige  Erforschung 
der  konkreteu  Verhaltnisse  griinden,  imd  zwar  einerseits  der  Scliwierig- 
keiten  imd  MiBstiinde,  gegen  welche  in  deni  betretfeudeu  Lande  Ab- 
hilfe  nottut,  und  andererseits  der  Mittel  und  Anordnungen,  die  im 
Hinblicke  auf  die  besonderen  Umstande  des  Landes  und  den  Volks- 
cliarakter  zur  Beseitigung  dieser  Scliwierigkeiten  und  MiBstiinde  am 
besten  geeignet  sind. 


Surveillance  des  Institutions  d'assurances  au  point  de  vue 

technique. 

Par  Arthur  R,  Barrand,  London. 

1°  L'auteur  suppose  que  la  question  enoncee  au  programme  offi- 
ciel  se  rapporte  a  la  surveillance  exercee  par  I'Etat  sur  les  Institutions 
d'assurances  au  point  de  vue  technique. 

2^  Le  systeme  de  la  surveillance  d'Etat  dans  un  pays  pent  se 
definir  comme  comprenant  I'ensemble  des  lois  speciales  qui  reglementent 
la  gestion  de  I'assurance  sur  la  vie. 

3°  Conformement  a  cet.te  definition  ne  sont  pas  comprises  dans 
le  presente  consideration  certaines  dispositions  legales  qui,  tout  en  se 
rapportant  plus  au  moins  au  domaine  de  I'assurance,  n'ont  rien  a  faire 
avec  la  reglementation  proprement  dite. 

4"  Sont  6galement  exclues,  au  moins  en  taut  qu'il  s'agit  de 
FAngleterre,  certaines  questions  qui,  dans  ce  pays,  sont  reglees  par  la 
loi  generale,  tandis  que,  dans  d'autres  pays,  elles  font  partie  du  systeme 
de  la  surveillance  d'Etat. 

5°  Puisque  toute  intervention  de  I'Etat  dans  les  operations  des 
entreprises  privees  doit  etre  consideree  comme  un  mal  qui  ne  peut 
etre  justifie  que  par  la  necessite,  la  surveillance  par  I'Etat.  meme  si 
elle  se  montre  necessaire  dans  des  circonstances  quelconques,  ne  reste 
toutefois  qu'un  mal  necessaire. 

6*^  Considered  a  ce  point  de  vue,  la  surveillance  d'Etat  doit  repondre 
aux  exigences  suivantes :  a)  elle  ne  doit  pas  d^passer  d'un  iota  ce  qui 
est  absolument   necessaire,   pour   accomplir   son  dessein;   h)   elle  doit 
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arriver  a  son  but  avec  im  minimum  (I'ingerence  ot  de  contrarietes ;  i^)  elle 
doit  Otre  efticace,  c'est-a-dire  atteindre  etfectivement  le  but  quelle  s 'est 
proposee. 

7''  Sous  certains  rapports,  la  surveillance  d'Etat  pent  etre  justifiee, 
dans  linteret  de  la  population  generale,  par  la  g:ravite  des  consequences 
qu'entraine  Tinsolvabilite  d'une  Compagnie  d'assurance  sur  la  vie. 
Dailleurs,  la  surveillance  correspond,  dans  une  certaine  mesure,  aux 
interets  des  Compagnies  d"assurances  elles-memes,  vu  la  necessite  de 
les  proteger  contre  une  concurrence  deloyale  de  la  part  d'institutions 
malsaines. 

8*^  II  ne  serait  guere  a  propos  pour  un  Congres  comme  le  notre 
que  les  systemes  de  surveillance  d'Etat  qui  sont  en  vigueur  dans  des 
pays  etrangers  a  Tauteur,  soient  traites  par  le  present  rapport.  Cette 
tache  incombe  a  plus  forte  raison  aux  representants  des  divers  pays; 
ce  rapport  se  restreint  done  a  exposer  le  systeme  anglais. 

9**  Dans  son  analyse  du  systeme  anglais  de  la  surveillance  d"Etat, 
I'auteur  examine  sommairement  un  nonibre  de  questions  qui  dans  son 
pays  devraient  etre  considerees  comme  rentrant  dans  le  domaine  de 
I'actuaire ;  bien  que,  meme  d'apres  I'interpretation  plus  restreinte  parfois 
appliquee  ailleurs,  ces  questions  aient  toujours  certaines  relations  au 
cote  actuariel  du  sujet,  elles  sont  ecartees  de  la  discussion  comme  se 
rattachant  principalement  a  d'autres  spheres. 

10'^  II  ne  reste  que  pen  de  questions  qui.  dans  le  sens  plus 
restreint  expose  ci-dessus,  paraissent  etre  comprises  par  la  teneur  „au 
point  de  vue  actuariel".  Elles  se  rattachent  principalement  a  la  deter- 
mination des  engagements  des  Compagnies-Vie,  notamment  a  I'etablisse- 
ment  par  I'Etat  des  bases  et  methodes  de  calcul  —  ce  qui  en  d"autres 
termes  aboutit  a  fixer  par  la  loi  une  soit-disante  solvabilite  normale : 
enfin  elles  se  rapportent  au  calcul  des  prix  de  rachat  et  a  la  distri- 
bution des  benefices. 

IP  L'auteur  donne  une  orientation  sur  les  dispositions  legales 
du  systeme  anglais  qui  traitent  les  questions  purement  actuarielles 
(dans  le  sens  restreint  du  mot).  II  discute  surtout  les  prescriptions 
relatives  aux  investigations  techniques  et  periodiquement  obligatoires, 
en  iadiquant  les  renseignements  a  fournir  sur  les  resultats  de  ces 
investigations,  sur  les  benefices  realises  par  les  Compagnies  et  leur 
distribution  ainsi  que  sur  les  valeurs  de  rachat  garanties  aux  assures. 
Lidee  dominante  du  systeme  anglais  est  de  permettre  a  tout  iuteresse 
une  direction  exacte  sur  la  gestion  ainsi  que  sur  la  veritable  situation 
financiere  d"une  Compagnie ;  par  contre  on  s"abstient  entieremeut  d'im- 
poser  aux  Compagnies  une  certaine  ligne  de  conduite  ou  a  les  conformer 
a  un  systeme  minutieux  de  reglements  detailles. 
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12°  Le  systeme  de  publicite  pent  etre  considere  comme  conse- 
quence logique  du  princii)e  d'envisager  la  question  de  la  surveillance 
d'Etat  au  point  de  vue  du  droit  prive,  au  lieu  d" y  appliquer  des  reglements 
d'administration  publique.  En  partant  de  ce  principe,  le  role  de  I'Etat 
ne  consiste  qu'a  fournir  aux  interesses  les  renseignements  necessaires, 
pour  leur  permettre  de  se  tenir  au  courant  de  leur  situation  et  de 
prendre  consequemment  les  mesures  qui  leurs  paraissent  utiles. 

13°  Le  succes  evident  du  systeme  de  publicite  en  Angleterre  pourra 
devenir  nne  source  de  dangers,  si  Ton  voulait  en  tirer  la  conclusion 
prematuree  que  ce  S3'steme  doit  necessairement  faire  ses  preuves  dans 
d'autres  pays,  sous  une  legislation,  des  lois  morales  et  des  usages  de 
commerce  differents.  Les  observations  y  relatives  de  Mr.  Paul  Morton, 
contenues  dans  un  ouvrage  publie  au  mois  de  juillet  1908,  donuent 
done  lieu  a  une  consideration  critique  sous  ce  rapport.  Pour  obtenir 
des  resultats  satisfaisauts  dans  un  certain  pays,  un  systeme  de  surveil- 
lance d'Etat  doit  etre  base  sur  une  investigation  approfondie  des  diffi- 
cultes  particulieres  et  des  inconvenients  auquel  il  est  appele  a  remedier. 
C'est  seulement  apres  cette  investigation  qu'on  pourra  choisirsoigneuse- 
ment  les  moyens  de  reglementation  promettaut  le  meilleur  succes,  eu 
egard  aux  circonstances  speciales  du  pays  ainsi  qu'au  caractere  national. 


Sorveglianza   delle   imprese   d'  Assicurazione   dal  punto  di 

vista  tecnico. 

Arture  R.  Barrand,  Londra. 

P  Si  parte  dal  presupposto  die  il  problema  posto  dal  programma 
ufficiale  del  Congresse  abbia  per  oggetto  la  sorveglianza  di  State  sulle 
Compagnie  d'Assicurazione  sulla  Vita  dal  punto  di  vista  tecnico, 

2°  Per  sistema  della  sorveglianza  di  Stato  in  un  paese  va  inteso 
tutto  I'insieme  di  quelle  speciali  disposizioni  di  Legge,  clie  regolano 
Tesercizio  dell'Assicurazione  sulla  Vita. 

3*^  Ammessa  questa  definizione,  la  disamina  die  forma  F  oggetto 
della  presente  relazione  non  ha  da  estendersi  ad  una  quantita  di  dispo- 
sizioni di  Legge,  le  quali  —  quantunque  toccliino  piii  o  meno  da 
vicino  r  assicurazione  suila  vita  —  non  hanno  pero  a  che  far  niente 
con  la  regolamentazione  delF  esercizio  della  medesima. 

4°  Sono  pure  escluse,  almeno  percio  che  riguarda  1' Inghilterra, 
certe   questioni   che  in  altri  paesi  cadono  bensi  sotto  il  dominio  della 
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sorve^lianza  di  Stato,  ma  die  in  Iiig-hilterra  non  forniano  oggetto  di 
speciali  disposizioiii,  perclie  gia  regolate  dal  diritto  comune. 

5'^  Ogrii  ingerenza  dello  Stato  in  imprese  private  6  da  considerarsi 
come  un  male,  che  la  necessita  soltante  puo  giustificare.  In  quest' or- 
dine  d'idee  la  vigilanza  dello  Stato  sulle  Compagnie  d'Assicurazione 
suUa  Vita,  anche  se  in  date  circostanze  indispensabile,  resta  pur  sempre 
un  male  necessario. 

6*^  Considerata  dunque  la  vigilanza  di  Stato  alia  stregua  d'  un 
male  necessario  si  vede  come  essa  debba  sopratutto  rispondere  ai 
requisiti  seguenti:  a)  non  sorpassare  d' un  capello  quanto  e  necessario 
e  sufficiente  al  raggiungimento  dei  suoi  scopi:  h)  pervenire  ai  mede- 
simi  con  un  minimo  di  ingerenza  e  di  prescrizioni ;  c)  essere  efficace, 
cioe  raggiungere  effettivamente  la  meta  propostasi. 

7°  Sotto  un  certo  punto  di  vista  la  sorveglianza  di  Stato  puo 
venir  giustificata  dair  interesse  della  popolazione  in  generale,  date  le 
conseguenze  disastrose  che  deriverebbero  a  questa  dalla  insolvibilita 
d'una  Compagnia  d'Assicurazione  suUa  Vita.  D'  altra  parte  la  vigilanza 
di  Stato  risponde  anche  agli  interessi  delle  Compagnie  d'Assicurazione 
se  si  consider!  la  necessita  di  proteggerle  dalla  concorenza  sleale  di 
imprese  non  solide. 

8*^  In  nn  Congresso  come  il  nostro  non  caderebbe  a  proposito  di 
occuparsi  nel  presente  rapporto  dei  sistemi  di  sorveglianza  di  Stato 
in  vigore  nei  paesi  stranieri  all'Autore.  Questo  compito  incombe  piuttosto 
ai  rappresentanti  dei  rispettivi  paesi.  II  presente  rapporto  si  limita 
quindi  ad  esporre  il  sistema  inglese. 

9**  Nella  sua  anahsi  del  sistema  inglese  della  sorveglianza  di 
Stato,  I'Autore  esamina  sommariamente  una  quantita  di  questioiii  che 
nel  suo  paese  dovrebbero  venir  considerate  come  rientranti  nel  dominio 
dell'Attuario  e  che,  anche  secondo  la  interpretazione  pin  ristretta 
applicata  talvolta  altrove,  sono  pur  sempre  in  rapporto  con  il  lato 
attuariale  del  tema.  Ma  egli  scarta  tali  questioni  dalla  sua  disamina. 
perche  riguardanti  principalmente  altri  argomenti. 

10.  Si  riducono  cosi  a  poche  le  questioni  che  —  data  T  inter- 
pretazione ristretta  accennata  pin  sopra  —  cadano  sotto  il  punto  di 
vista  attuariale.  Esse  si  rifeiiscono  principalmente  alia  determinazione 
degli  impegni  delle  Compagnie  Vita  e  sopratutto  alia  fissazione  da 
parte  dello  Stato  delle  basi  e  dei  metodi  di  calcolazione  —  cio  che 
signitica  in  altre  parole  la  creazione  a  mezzo  di  Legge  una  specie 
di  „solvibilita  normale".  Infuie  esse  riguardano  il  modo  di  calcolazione 
del  prezzo  di  riscatto  e  la  ripartizione  degli  utili. 

I'l"  L'Autore  tratteggia  a  grandi  linee  le  disposizioni  di  Legge  del 
sistema  inglese  che  si  riferiscono   alle  questioni  ijuramente  attnariali, 
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nel  senso  ristretto  di  questa  parola.  Egli  prende  in  disamina  sopratutto 
le  prescrizioni  relative  alle  ispezioni  tecniche,  periodicamente  obbliga- 
torie,  indicando  le  iiiformazioni  die  sono  da  fornirsi  al  pubblico  sui 
resultati  delle  ispezioni  stesse,  siigli  utlli  realizzati  dalle  Compagnie 
e  sulla  ripartizione  dei  medesirai  —  come  pure  sui  prezzi  di  riscatto 
garantiti  agli  assiciirati.  L'  idea  dominante  del  sistema  inglese  6  di  dar 
modo  ad  ogni  interessato  di  prendere  cognizione  esatta  della  gestione 
e  della  effectiva  situazione  finanziaria  d'una  Compagnia:  mentre  il 
sistema  inglese  si  astiene  invece  scrupolosamente  dalFimporre  alle 
Compagnie  una  determinata  linea  di  condotta,  o  dal  costringerle  nel 
letto  di  Procuste  di  un  sistema  minuzioso  di  regolamentazione  par- 
ticolareggiata. 

\2^  11  sistema  della  puhhlicita  piio  venir  considerate  come  conse- 
guenza  logica  del  principio  di  trattare  il  problema  della  vigilanza  di 
Stato  esclusivamente  dal  punto  di  vista  del  diritto  private,  invece  di 
applicarvi  le  norme  d'  amministrazione  dipendenti  dal  diritto  pubblico. 
Partendo  da  questo  principio  il  compito  dello  Stato  si  limita  al  fornire 
agli  iiiteressati  tutte  quelle  informazioni  che  sono  necessarie  per 
permettere  loro  di  tenersi  al  corrente  della  situazione  conve  veramente 
e  di  prendere  di  conformita  tutti  quel  provvedimenti,  che  essi  fossero 
per  trovai'e  opportuni,  o  necessari. 

13°  L'  evidente  successo  del  sistema  della  pnhblk-ita  in  Inghilterra 
potrebbe  pero  degenerare  in  una  fonte  di  pericoli,  se  si  volesse  trarne 
la  conclusione  affrettata  che  il  sistema  inglese  possa  sicuramente  far 
buona  prova  anche  in  altri  paesi,  sotto  il  dominio  cioe  di  legislazioni, 
di  leggi  morali  e  di  usi  commerciali  diversi.  Alcune  osservazioni  in 
proposito  di  Paolo  Morton^  contenute  in  un  suo  articolo  comparso 
nel  luglio  1908,  danno  adito  a  considerazioni  critiche  al  riguardo. 
Per  ottenere  in  un  paese  dei  risultati  soddisfacenti,  un  buon  sistema 
di  sorveglianza  di  Stato  deve  venir  preceduto  da  un  esame  a  fondo 
delle  difticolta  e  degli  inconvenienti  speciah  a  cui  debba  principalmente 
venir  portato  rimedio.  Ed  e  soltanto  dopo  una  inchiesta  di  tal  sorta. 
che  si  possono  scegliere  con  cura  quel  mezzi  e  sistemi  di  regolamen- 
tazione, che  pill  promettano  il  miglior  successo,  avuto  appunto  riguardo 
alle  circostanze  speciali  del  paese  ed  alle  particolai'ita  del  suo  carattere 
nazionale. 


I.  —  E. 

Delia    sorveglianza    suUe    imprese    di 
assicurazione  dal  punto  di  vista  tecnico. 

Di  Evan  Mackenzie,  Genova. 

P 

Av vertimento:  Per  restare  ligi  al  tenia,  lie  conterremo  lo 
svolgimento  nei  termini  tecnici,  i  quali  pero  presuppongono  serapre 
questo  principio :  un  regime  di  Stato  nelle  forme  pin  evolute  di  difesa 
sociale  ed  un  regime  industriale  tecnicameiite  moderno. 

Che.  se  supponessimo  dei  regimi  meno  perfetti,  i  postiilati  logici 
die  muovoiio  dal  ricordato  presiipposto  cesserebbero  di  essere  tali. 

Vi  soiio  degli  Stati  moderui  die  noii  compiono  soltanto  quelle 
che  sono  le  funzioni  normali  di  governo :  e  cosi  ve  ne  hanno  di  quelli 
che  professano  perfino  essere  iiella  loro  attribuzione  1'  alea  del  giiioco. 

Oltre  di  che  vi  sono  pure  degli  Stati  moderni  perfettnmeute 
evoluti,  ma  che,  sotto  1'  impulse  di  correnti  politiche  e  specialmente 
le  sociali,  vanno  abbandonando  quelli  che  sono  gli  attributi  di  ogni 
funzione  di  governo  e  diventano  gestori  in  proprio  di  aziende  le  piu 
disparate. 

Ma  riteniamo  che  essi  costituiscono  deUe  deviazioni  dall'ordine 
naturale  di  ogni  reggimento  moderno.  il  quale  non  puo  avere  altre 
hnalita  che  quelle  all"  infuori  del  bene  sociale. 

Onde  questo  scritto  non  sarebbe  fatto  per  loro. 

W 

L'  esame  delle  leggi  e  dei  progetti  legislativi  di  tutto  il  mondo, 
intesi,  a  dare  norma  agli  istituti  di  assicurazione,  rivelano  uno  sfacelo 
di  quante  teorie  aprioristiche  furono  assunte  a  base,  sia  di  quelle  che 
prendono  nome  dalla  liberta  del  commercio,  sia  di  quelle  che  prendono 
nome  dalla  ragione  di  Stato. 
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Qualunque  teoria  sui  limiti  dell'  intervento  dello  Stato  nelle 
assicurazioni,  basata  sulle  due  teorie  ricordate,  non  puo  essere  assoluta, 
ma  relafiva.  secondo  i  criteri  politici  di  ciascuno  Stato:  che,  soltauto 
di  conformita  alle  opinioni  politiche.  ognuno  professa  di  consentire 
maggiori  o  minori  poteri  alio  Stato:  e  quindi  maggiore  o  minore 
liberta  agli  assicuratori. 

Onde  pare  conveniente  —  per  fissare  dei  limiti  piii  geuerali  e 
meno  arbitrarii  —  di  ricorrere  ad  una  teoria  la  piii  positiva  possibile 
che  concreti  quelle  clie  devoiio  essere  le  funzioni  dello  Stato  da  una 
parte  e  quelle  dell' Industria  dalla  altra. 

Anche  con  questo  sistema  nessun  criterio  sara  assoluto  nel 
rigoroso  senso  della  parola:  ma  quello  sara  certameute  il  piu  vicino 
ad  un  criterio  assoluto,  od  il  meno  relativo.  quanto  piu  si  scostera 
dalle   opinioni   politiche  e  quanto  piu   si  accostera   a  criteri   di  fatto. 

Questo  termine  fisso  oltre  il  quale  le  parti  non  possono  sconfi- 
nare.  mi  sembra  quello  della  capacita  (attitudine)  rispettiva  in  ordine 
alia  materia  che  si  deve  disciplinare. 

E  la  capacita  non  pu6  essere  data  che  dalla  funzionalita  ri- 
spettiva. 

Neir  estrinsecazione  degli  istituti  di  previdenza.  vi  sono  dei 
fattori  certi  e  dei  fattori  prohahiJi:  vi  sono  dei  criterii  oggettivi  e 
vi  sono  dei  criterii  soggettii-i:  vi  sono  delle  vcrita  logiche  e  vi  sono 
delle  ipotesi. 

11  campo  deir  uno  e  dell'  altro  —  dello  Stato  e  dell'  Industriale 
—  ha  per  confini  i  termini  riferiti. 

L'  intervento  dello  Stato  deve  avere  per  base  un  fattore  ccvto : 
onde  il  pronunziato  dei  suoi  agenti  deve  avere  per  base  le  sole  cogni- 
zioni  di  fatto,  che  esse  sole  hanno  carattere  di  certezza. 

L"idea  considerata  oggetticamente  e  sempre  vera:  onde  lo  Stato 
per  conseguire  la  verita  puo  solo  affermare  un  principio  che  deve 
servire  di  norma  per  distinguere  il  vero  dal  falso. 

La  verita  logica  e  la  corrispondenza  fra  la  cognizione  ed  il  suo 
oggetto:  onde  lo  Stato  non  puo  affermare  che  dei  principii,  per  cui 
il  precetto  da  osservarsi  si  esplichi  necessariamente  mediante  la  cogni- 
zione di  un'idea  implicitamente  contenuta  in  un' altra. 

I  termini  contrari  ai  tre  riferiti  costituiscono  il  limite  dell'  Assi- 
curatore. 

II  campo  deir  Assicuratore  ha  per  base  dei  fattori  inceHi ;  e  tutta 
la  materia  che  non  ha  carattere  di  certezza  cade  nel  suo  dominio. 

II  campo  deir  Assicuratore  ha  per  base  dei  principii  soggrttivi, 
cioe  delle  regole  a  volte  vere,  a  volte  false,  costituite  di  percezioni 
dottrinali  e  storiche,  e  come  tali,  per  se,  fallaci. 
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II  campo  deir  Assicuratore  ha  per  confini  tiitta  la  materia  che  e 
costituita  di  ipotesi:  cioe  di  supposizioni  ragionevoli  di  determinati 
fenomeni :  di  v<mfjdture,  che  soiio  illazioni  di  una  ragione  apparente : 
di  probahilita  che  sono  opinioni  della  mente. 

Tutti  tre  cotesti  element!  —  che  si  classificano  nolle  ipotcsi  — 
costituiscono  quello  Stato  di  prohahiUta  o  di  dnhhio  (ragioni  cioe  jn-n 
0  contra)   cho  6  quanto   dire  un"  idea  probabilmente   vera  o  non  vera. 

Soltanto  r  osservazione  accurata,  completa,  variata,  ripetuta. 
intelligente  —  la  terapeutica  della  mente  —  puo  attenuare  I'errore 
od  il  giudizio  falso  sopra  un  determinato  fenomeno,  o  classe  di  fenomeni. 

Alio  Stato  adunque  deve  essere  riserbato  tutto  il  campo  nel 
quale  funzionano  dei  fattori  certi:  dei  criterii  (xjtjdtivi:  delle  verita 
logiche  all'  Assicuratore  tutto  il  campo  nel  quale  funzionano  dei  fattori 
incerti,  dei  criterii  sofjcjettwi  e  delle  ipotesi. 

IIP 

Esaminiamo  la  funzionalita  rispettiva  dello  Stato  e  dell'  Industriale, 
in  rapporto  alia  loro  capacita,  nei  moment!  piu  rilevanti:  quando 
r  ente  Assicuratore  sonje  —  durante  il  suo  esercizio  —  e  nel  momento 
in  cui  Jinisce. 

Costituzione:  Abbiamo  subito  come  limite  dell' intervento 
dello  Stato  un  fattore  certo:  la  esiatoaa  della  entita  economica  che 
deve  avere  V  ente  Assicuratore  il  quale  si  concreta  nel  capitale  sociah 
per  r  Assicuratore  nazionale,  o  nella  corrispondente  cauzione  che  deve 
prestare  l'  Assicuratore  estero. 

Per  le  mntue  occorre  stabilire  un  quantitativo  di  capitale  assi- 
curato  tale,  per  cui  l' associazione  parta  da  una  base  industrialmeute 
positiva:  onde  condizione  da  imporsi  per  la  costituzione  delle  nuitue 
e  V  esistenza  di  un  defcrminato  nnmero  di  soci. 

Limite  della,  sorveglianza  in  questo  punto  e  la  constatazione  del 

capitale  O  deUa  cauzione  O  del  determinato  nnmero  di  soci. 

Ufficio  dello  Stato  deve  quindi  essere  il  riscontro  fra  il  precetto 
della  Legge  che  fissa  una  determinata  somma  o  numero  di  soci  e  la 
reale  esistenza  nell'  ente  Assicuratore  dell  entita  economica  prescritta. 
II  peculiare  pensiero  politico  potra  essere  piii  o  meno  rigoroso  per 
V accertamento  di  questa  esistenza  (patente,  versamento,  vincolo  pubbli- 
cit^)  ma  tutti  devono  convenire  in  questo  fattore  certo,  oggettivamente 
conjtrollabile,  con  criterio  di  logica  applicazione. 

Per  contro  le  modalita  con  le  quali  questo  Ente  Assicuratore  si 
governa  internamente,  riunione  di  soci,  gestiono  dei  loro  rapporti. 
direzione  e  personale  tecnico,  sono  altrettanti  fattori  che  possono 
essere  buoni  in  uno  o  in  altro  modo :  a  seconda  del  criterio  soggetivo 
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e  particolare  a  ciascuu  Ente  e  die  e  diverse  a  seconda  del  diverso 
programma  il  quale  puo  esser  piii  o  meno  rispoiidente  secondo  il 
pensiero,  lo  studio,  la  capacita  che  abbia  o  non  abbia  FEnte  Assi- 
curatore  che  si  costituisce. 

Tutto  questo  campo  e  sotti*atto  alia  sorveglianza  dello  Stato. 

E  s  e  r  c  i  z  i  0 :  Con  lo  stesso  criterio  con  cui  lo  Stato  si  e  garantito 
che  r  Ente  Assicuratore  il  quale  sorge  possiede  /'  entifa  cmnomica 
supposta  necessaria  ai  fini  determinati  dal  legislatore  lo  Stato  deve 
continuare  a  garantirsi  che  permanga  1'  entita  economica  richiesta. 

E  qui  entrano  in  funzione  due  diverse  entita  economiche:  il 
capitals  sociale  ed  il  capitale  industHale. 

II  capitale  Sociale,  nel  memento  in  cui  1"  Ente  Assicuratore  passa 
dallo  stato  di  costituzione  a  quelle  di  esercizie,  perde  la  sua  natura 
iniziale.  di  capitale  liquide,  in  meneta.  per  trasfermarsi  in  eutita 
commerciali,   illiquide,   spese  di  impianto,  valeri  di  portafoglio.  crediti. 

Lo  Stato  che,  durante  1'  esercizie.  ha  il  devere  di  continuare  a 
constatare  1'  esistenza  dell'  entita  economica  nell'  Ente  xVssicuratore.  non 
puo  pretendere  che  I'Ente  Assicuratore  gliela  rappresenti  in  capitale 
liquide  il  quale  era  appunto  destinate  a  trasformarsi  in  entita  cemmer- 
ciale :  e  neppure  esse  Stato  ha  funzieni  e  capacita  per  esaminare  i 
singoh  cempenenti  dell'  entita  commerciale  e  valutarla,  che  cotesti 
sono  elementi  sottoposti  al  criterio  soggetivo  delF  Assicuratore  com- 
merciante. 

Percio,  a  questo  punto  deve  entrare  in  funzione  un'  altro  fattore 
oggettivo,  la  risultanza  Jinale  del  hilancio  die  lo  State  accetta  conie 
documentazione  di  quella  condiziene  di  esistenza  che  deve  possedere 
r  Ente. 

E  fine  a  che  dura,  a  mente  della  legge  commerciale.  come  viva 
e  vivente  la  personalita  giuridica  dell' Ente  Assicuratore.  esse  State 
non  puo  intervenire  con  le  funzieni  risolutive.  delle  quaU  diremo  poi, 
come  quelle  che  prendene  per  base  uno  stato  di  insolvenza. 

Generalmente  le  leggi  commerciah,  in  diversa  niisura,  presuppon- 
gone  r  esistenza  dell'  Ente-secieta,  fine  a  che  non  sono  perduti  il  terzo 
0  la  meta  del  capitale:  e  fine  a  questo  memento  1' entita  economica 
giuridicamente  sussiste. 

Ne  le  State  ha  motive  di  preecuparsene  eltre,  perche  la  ragiene 
di  questo  sue  intervento  e  soltanto  sussidiaria  di  quella  maggiore  e 
diretta  che  esercita  ed  e  chiamate  ad  esercitare  suU'  altra  categeria 
di  capitali:  gli  industriaU,  i  quali  non  diro  che  appartengono  ma  che 
pure  sono  riservati  agli  assicurati,  e  che,  nel  nestro  pensiei'O,  esse 
Stato  e  chiamate  per  la  sua  funzionalita  a  difendere,  privilegiare, 
custodire. 
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Esaminiamo  questo  punto  —  che  e  il  risolutivo  —  della  (juestione. 

Tutto  lo  svolgimento  del  programma  industriale,  sintetizzato 
nella  parola  esercizio,  si  puo  decomporre  in  altrettante  singole  appli- 
cazioni  di  giudizio.  sia  si  tratti  di  assumere  rischi  —  se,  come  e  dove  — 
di  determinare  le  quote  da  tenere  e  quelle  da  riassicurare,  di  stabilii-e 
le  modalita  delle  assnnzioni.  delle  cessioni  ed  il  costo  degli  affari,  sia 
si  tratti  di  liquidaro  gli  oneri  die  dalle  assunzioni  derivano  —  accettando, 
transigendo  o  rifiutando  stime  di  periti.  regolauienti  alia  aDiicbevole 
0  giudiziari. 

In  qualunque  di  queste  manifestazioni  soggette  all'  apprezzamento 
deir  assicuratore.  lo  Stato  non  deve  ne  puo  intervenire,  dappoiche  si 
troverebbe  esposto  a  dover  contrapporre  all' apprezzamento  dell'Assi- 
curatore  un  apprezzamento  proprio.  locche  condurebbe  alia  assunzione 
delle  conseguenti  responsabilita. 

Lo  Stato  puo  invece  validamente  intervenire  per  quanto  ha  tratto 
alia  constatazione  dell'  esistenza  ed  alia  conservazione  di  questi  capitali 
industriali  fRiserve). 

E  risaputo  che  due  sono  le  „riserve"  industriali  —  riservaprem? 
e  riserva  siiiistri  —  dalle  quali  possono  emanarne  altre  in  suddivisione, 
come  riserva  per  conflagrazioni  o  riserva  straordinaria,  riserva  di 
mortalita.  e  cosi  di  seguito;  ma  le  quali  sono  sempre  rafforzamenti 
ad  una  delle  due  riserve  fondamentali. 

Per  la  riserva  premi  nei  rami  cosidetti  elementari  (trasporti. 
incendio.  infortuni,  ecc.)  vi  sono  dei  canoni  fissati  dall"  esperienza.  Lo 
stabihrne  legislativamente  il  minimo  della  misura  richiesta  di  contro 
ad  ogni  ramo  della  industria  e  cosa  non  affatto  difficile,  mentre  per  la 
riserva  premi  del  ramo  Vita  (riserva  matematica)  la  predeterminazione 
legislativa  della  riserva  sufficiente  puo  venire  facilmente  determinata 
col  fissarne  gli  elementi  di  cui  si  compone  —  cioe  tavola  di  mortalita  — 
tasso  d'interesse  —  metodo  di  calcolo. 

La  riserva  sinistri  nei  rami  elementari  da  luogo  nella  sua  for- 
mazione  ad  apprezzamenti  di  varia  natura:  I'Assicuratore  rimanga 
libero  di  seguirli  nei  rapporti  del  proprio  bilancio.  menti*e  in  ordine 
ai  fatti  stia  il  fatto  del  reclamo  degli  assicurati  a  sostanziare  la 
riserva :  trattandosi  di  una  riserva  che  si  risolve  a  breve  scadenza  il 
fatto  che  nei  rapporti  con  lo  Stato  la  somma  da  immobilizzare  possa 
eccedere  la  somma  dello  apprezzamento,  ha  importanza  relativa  per 
r  Assicuratore. 

Questo  pei  rami  e  pei  casi  in  cui  il  reclamo  dell"  assicurato  venga 
sostanziato  in  una  cifra.  come  accade  nelle  assicurazioni  contro  V  incendio 
in  quelle  contro  i  furti,  per  le  perdite  totali  nei  ramo  trasporti.  mentre 
che  pei  casi  in  cui  il  reclame  dell'  assicurato  non  e  sostanziato  in  cifra 
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assoluta  (casi  di  invalidita  nel  ramo  infortuni  od  tiltri  rami  sulle 
persone,  casi  di  avarie  particolari  e  generali  del  ramo  trasporti  o 
danneggiamenti  parziali  indeterminati  in  altri  rami  di  assicurazione 
sulle  cose)  quando  il  solo  criterio  di  valutazione  dell'  assicuratore  non 
fosse  ritenuto  sufficieute,  valgano.  occorendo  sotto  giuramento,  dei 
certificati  emananti  da  periziori,  quali  i  medici  curanti,  i  liquidatori  di 
avarie,  i  periti  che  hanno  il  danno  in  accertamento. 

Piu  complessa  e,  come  si  accennava,  I'altra  parte  del  quesito: 
perche  non  basta  che  lo  Stato  si  accerti  della  sufficienza  e  dell'  esi- 
stenza  delle  eutita  costituenti  la  solvibilita  delle  imprese.  necessita 
altresi  che  le  entita  stesse  permangano  per  gli  scopi  cui  furono  costituite. 

La  legge  che  riconosca  essere  queste  proprieta  esclusivamente 
riservate  agli  assicurati  puo  prescriverne  i  modi  d'  impiego  e  sottrarre 
la  custodia  di  questo  avere  ai  legittimi  amministratori  dell'  asse  patri- 
moniale  degli  Azionisti ;  onde  e  che  non  urta  le  prerogative  del  diritto 
privato  che  lo  Stato  si  surroghi  al  privato  per  1"  impiego  e  la  custodia 
di  entita  privilegiate  a  mezzo  di  deposito  in  pubbliche  Casse,  se  si 
tratta  di  titoli  ed  a  mezzo  di  iscrizioni  ipotecarie  se  si  tratta  di 
immobili. 

Ne  deriva  che  lo  Stato  determina  e  la  qualita  degli  impieghi 
dei  fondi  costituenti  il  privilegio  e  le  cautele  di  svincolo  del  mede- 
simo ;  pur  non  perdendo  di  vista  le  necessita  industriali  di  avere  larghe 
categoric  negli  impieghi  e  le  necessita  altresi  di  rapide  smobilizzazioni, 
per  fronteggiare  puntualmente  gli  impegni  che  V  impresa  ha  contratto 
verso  i  suoi  assicurati. 

Cio  sovratutto  in  riguardo  alle  riserve  premi  a  lunga  scadenza, 
ossia  al  ramo  Vita,  dappoiche  le  riserve  dei  rami  elementari  e  le 
riserve  sinistri  di  tutti  i  rami  si  estinguono  a  brevissima  scadenza, 
per  le  quali,  salvo  alio  Stato  di  avocarne  a  se  la  custodia  in  qualuuque 
momento,  potrebbe  benissimo  nella  pratica  o  ratearne  la  restituzione 
alle  imprese  di  assicurazione  nell'  esercizio  seguente  o  affidarne  senz'  altro 
la  gestione  agli  Amministratori  delle  imprese  stesse  esigendo  la  prova 
del  giusto  impiego  fattone. 

Liquidazione:  Nel  momento  in  cui  V ente  Assicuratore  cessa, 
intervengono  dei  provvedimenti  di  liquidazione,  i  quali  si  portano 
suir  entita  economiche  sia  sulle  patrimoniali,  sia  sulle  industriali. 

Ma  la  funzione  patrimoniale  in  questo  ultimo  momento  si  Integra 
con  la  industriale,  cui  deve  venire  in  sussidio  se  per  avventura  questa 
avesse  da  risultare  deticiente. 

L'asse  patrimoniale,  fra  cui  il  capitalc  sociale,  in  questo  stadio 
compie  funzione  di  cauzione ;  cessa  di  essere  strumento  di  commercio 
per  assumere  eventuale  veste  di  copertura  privilegiata  degli  impegni 
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verso  gli  assiciirati,  oltre  il  liniite  delle  Riserve  gia  privilegiate,  se 
ne  fosse  il  caso. 

Onde  lo  Stato,  in  caso  di  cessazione  dell'Ente  Assicuratore.  a 
mezzo  di  un  liquidatore  ha  veste  per  intervenii-e  logicamente  quando 
la  cessazione  dell"  Industria  avvenga  a  cagione  di  dissesto  finanziario : 
mentre  dovrebbe  1"  Ente  Assicuratore  provvedere  alia  liquidazione  se 
questa  avvenisse  per  volontaria  cessazione,  ed  in  condizioni  da  fronteg- 
giare  integralmente  tutti  i  suoi  inipegni. 

A  questo  proposito,  per  il  caso  di  una  liquidazione  forzatu,  sorgono 
delle  quistioni  secondarie.  E  meglio  che  il  liquidatore  sia  nominato 
dagli  Assicurati  0  dall"  Autorita?  E  se  dall'Autorita  e  preferibile  che 
la  nomina  sia  fatta  dell'  Autorita  Giudiziaria  normale,  oppure  dalla 
Autorita  tecnica  amministrativa  che  sopraintende   alle   assicurazioni  ? 

Sono  problemi  che  sfuggono  alia  teoria  astratta,  ma  sono  un  poco 
peculiari  ad  ogni  singola  Nazione,  per  ragioni  di  ordine  morale,  politiche 
e  qualche  volta  personali. 

Teoricamente  puo  dirsi  che  il  capitale  e  le  responsabilitti  riguar- 
dano  due  categorie  diverse :  assicurato  ed  assicuratore :  onde  il  terzo 
dovi-ebbe  avere  origiui  estranee  all'  uno  0  air  alti-o. 

La  quistione  poi  se  sia  preferibile  che  la  nomina  e  vigilanza  si 
compia  a  cura  della  Autorita  Amministrativa,  oppure  della  Giudiziaria, 
non  puo  risolversi  alia  stregua  di  un  criterio  tecnico. 

La  risoluzione  dipende  dal  valore  dell'  organizzazione  degli  Istituti 
di  Stato  nei  vari  Paesi,  dal  loro  sviluppo  e  dal  limite  di  controllo 
che  i  vari  poteri  hanno  sugli  Uffici  dipendenti, 

Secondo  gli  insegnamenti  di  diritto  fin  qui  comunemente  accettati 
nella  partizione  dei  poteri  di  uno  Stato,  era  dato  suo  posto  specifico 
al  Potere  Giudiziario,  e  si  teneva  per  jus  receptum  che  al  Potere 
Giudiziario  dovesse  deferirsi  quanto  ha  relazione  alia  tutela  dei  diritti 
privati  dei  cittadini. 

Da  qualche  anno  in  qua  alle  giurisdizioni  del  du-itto  comune  vanno 
sostituendosi  delle  giurisdizioni  speciali,  che  toccano  oggi  1'  una  domani 
r  altra  delle  raanifestazioni  private  e  non  si  sa  dove  possa  arrivare 
leccezione  delle  speciahzzazioni. 

L' osservazione  ultima  ritorua  a  quella  fatta  nell'esordire  e  con 
la  quale  si  avvertiva  la  necessita  di  un  presupposto  per  trattare  con- 
venrentemente  di  questa  materia :  l'  esistenza  cioe  di  uno  Stato  nelle 
forme  pii'i  evolute. 

All'infuori  ed  oltre  le  norme  di  diritto  pubblico,  comunemente 
intese  non  vi  possono  essere  i  confini  logici  che  abbiamo  fissato :  tutto 
e  tecnica,  e  nulla  e  tecnica:  e  la  sorveglianza  puo  diventare  sempli- 
cemente  arbitrio. 
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La  tesi  cesserebbe  cosi  di  attingere  la  sua  ragione  uella  tecnica 
dell"  assiciirazione.  per  assurgere  a  quistioue  alia  piu  alta  quistione  di 
diritto  pubblico,  la  cui  trattazione  sconfinerebbe  dai  termini  in  cui  e  stata 
posta  dal  tenia  che  abbiamo  preso  a  trattare. 


Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten  vom  tech- 
nischen  Standpunkte. 

Von   Evan    Mackenzie,    Genua. 

Auf  dem  Gebiete  des  Versicherungswesens  erlangt  allmahlich  die 
StaatsaufsicM  das  Ubergewicht  iiber  die  individuelle  Freiheit ;  wie  sich 
aus  den  verschiedenen,  diese  Materie  betrelfenden  gesetzlichen  Vor- 
schriften  ergibt,  hat  sich  die  Ausdehnung  der  Eechte  des  Staates  auf 
Kosten  der  Freiheit  des  Individuums  stets  in  willkiirlicher  Weise 
Yollzogen. 

Jedes  System  der  Willklir  bleibt  gleich  gefiihrlich  fiir  den  ein- 
zelnen  wie  fiir  die  Gesellschaft,  in  welch  rechtliche  Form  es  auch 
durch  sondergesetzHche  Vorschriften  gekleidet  sein  mag.  DerVerfasser 
war  daher  bestrebt,  zu  untersuchen.  ob  niclit  in  Bezug  auf  den  Ver- 
sicherungsbetrieb  die  bisherigen  w^illkiirlicheu  Grenzen  zwischen  dem 
Machtbereiche  der  offentUchen  Gewalten  und  dem  Wirkungskreise  des 
einzelnen  derart  gezogen  werden  konnten,  daB  sie  als  das  logische 
Ergebnis  der  Anwendung  wirtschaftlicher  Grundsatze  erscheinen. 

Hiezu  gelaugt  man  nach  Anschauung  des  Verfassers  durch  Be- 
riicksichtigung  des  Umstandes,  da6  der  Versicherungsbetrieb  eine  Reihe 
von  „Tatsachen"  und  eine  Reihe  von  „Hypothesen"  darbietet  —  die 
„Wirklichkeit"  auf  der  einen  Seite  und  die  „Erwartung"  auf  der 
anderen. 

Eine  Betraclitung  der  „Fahigkeit"  oder  „Eiguung"  des  Staates 
und  der  Individuen  zeigt  deutlich,  daB  das  Tatigkeitsgebiet  des  ersteren 
sich  auf  Wirklichkeiten  und  Tatsachen  zu  beschranken  hat,  wahrend 
den  einzeluen  Wirtschaftssubjekten  bei  Ausiibung  des  subjektiven  Teiles 
ihrer  Betatigung  vollig  freie  Hand  zu  lassen  ist.  Auf  dem  Gebiete  der 
Versicherung  handelt  es  sich  in  letzterer  Hinsicht  vor  allem  um  .,Au- 
schauungen",  d.  i.  um  das  Ergebnis  von  Einzelbeobachtungen  an  eiuer 
Reihe  von  „Nichttatsachen",  w^elche  zu  erwarteten  wirtschaftlichen 
Resultaten  fiihren. 

Der  Yerfasser  verfolgt  unter  Anwendung  der  vorstehenden  Grund- 
satze den  Entwicklungsgang  einer  Versicherungsunternehmung  —  ihr 
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Entstehen,  ihre  Tiitigkeit  und  ihr  Erloschen  —  urn  darzustellen,  welches 
die  normale  „Rolle"  des  Staates  ist  und  wie  die  Interessen  derVer- 
sicherungsnehmer  oiine  unbilligen  oder  iinnotigen  Eingriff  in  die  Frei- 
heitsrechte  der  einzelnen  geschiitzt  werden  konnten. 


The  supervision  of  Insurance  Companies  from  an  actuarial 

standpoint. 

By  Evan  Mackenzie,  Genoa 

State  supervision  over  Insurance  is  gradually  superseding  indi- 
vidual liberty  in  the  conduct  of  that  Branch  of  trading  —  whilst  the 
various  legislations  hitherto  passed  on  the  subject  show  clearly  that 
the  extent  of  prerogatives,  substracted  from  individual  liberty  to  be 
vested  into  the  State,  is  always  arbitrary. 

Arbitrariness  is  a  dangerous  principle  both  to  the  individual  and 
to  Society  however  legal  it  may  be  rendered  by  special  legislation, 
and  the  Author  has  striven  to  find  out  whether  the  hitherto  arbitrary 
line  drawn  between  public  and  private  action  in  regard  to  the  exer- 
cise of  insurance  could  be  brought  to  proceed  logically  from  an  econo- 
mical principle. 

This  the  Author  considers  to  have  attained  by  establishing  that 
the  exercise  of  insurance  gives  rise  to  a  series  of  "facts'  and  to  a. 
series  of  "hypothesis",  to  "reality"  on  the  one  hand  and  to  „expec- 
tation"  on  the  other. 

The  respective  "capacity"  or  "aptitude"  possessed  by  the  State- 
and  by  the  individual  clearly  indicates  that  the  domain  of  the  former 
lies  within  the  boundary  of  reality  and  facts  —  whilst  the  individual 
should  be  entirely  left  free  handed  in  dealing  with  the  subjective  part 
of  his  profession,  chiefly  with  ^'opinion'  which,  in  insurance,  is  the 
result  of  individual  observation  on  a  series  of  "non  facts"  leading  to 
expected  economical  results. 

*  Applying  these  principles  to  the  phases  of  an  insurance  insti- 
tution, —  viz  when  it  comes  into  existence^  during  its  existence  and  when 
it  ceases  to  exist  —  the  Author  specifies  what  the  normal  "role"  of 
the  State  should  be  and  how  the  policyholders  could  be  protected  by 
the  State  without  undue  or  unnecessari/  impeachments  into  the  prero- 
gatives of  individual  liberty. 
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Surveillance   des   Institutions   d'assurance  au  point  de  vue 

technique. 

Par  Evan  Mackenzie,  Genes. 

Dans  Ic  domaine  de  I'assurance.  la  surveillance  exercee  par  I'Etat 
prend  gradnellemeut  la  preponderance  sur  la  liberte  individuelle.  Ainsi 
qu'il  resulte  des  differ entes  legislations  qui  ont  regi  jusqu'a  present 
notre  matiere,  on  a  toujours  agi  d'une  maniere  arbitraire.  en  restreignant 
la  liberte  individuelle,  pour  etendre  les  prerogatives  de  I'Etat. 

L'arbitraire  est  un  principe  dangereux.  pour  I'individu  comme 
pour  la  societe,  quelle  que  soit  la  forme  legale  dont  la  legislation 
puisse  le  revetir.  L'auteur  s'est  efforce  de  reconnaitre  si  les  limites. 
arbitraires  jusqu'a  present,  entre  les  spheres  d'action  des  particuliers 
et  des  pouvoirs  publics  ne  pourraient  etre  determinees  de  telle  sorte 
qu'elles  derivent  logiquement  d'une  principe  economique. 

L'auteur  pense  avoir  atteint  ce  but,  en  relevant  que  I'industrie 
des  assurances  fait  ressortir  nonibre  de  „faits"  et  „d'liypotheses",  — 
d'un  cote  la  „realite"  et  les  „probabilites"  de  I'autre. 

H  resulte  clairement  des  „capacites"  ou  -aptitudes"  de  I'Etat 
et  des  individus  que  le  domaine  de  celui-la  doit  se  circonscrire 
dans  les  limites  de  la  realite  et  des  faits,  tandis  qu'il  faut  laisser 
main  libre  a  ceux-ci  en  ce  qui  se  rapporte  a  la  partie  subjective 
de  leur  profession.  En  matiere  d'assurance,  il  s'agit,  au  point  de  vue 
subjectif,  principalement  de  .J'opinion"  qui  est  le  resultat  des  obser- 
vations individuelles  sur  une  suite  de  „non-faits",  concluant  a  des 
consequences  economiques  prevues. 

En  appliquant  ces  principes  aux  phases  d'une  institution  d'assu- 
rance —  c'est-a-dire  a  sa  creation,  a  son  existence  et  a  son  extinction  — 
l'auteur  expose  ce  que  doit  etre  le  ^role-'  normal  de  I'Etat  et  de 
quelle  maniere  celui-ci  pourrait  sauvegarder  les  interets  des  assures, 
sans  porter  aucune  atteinte  inutile  ou  prejudiciable  aux  prerogatives 
de  la  liberte  individuelle. 


I.  —  Fi. 

Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungs- 
anstalten  vom  technischen  Standpunkt. 

Yon  Nehemia  de  Lieme,  Haag. 

Die  Erwagungen,  welche  EinfluB  haben  auf  die  Bildung  eines 
Urteils  iiber  obenstehende  Materie,  trotz  der  Konsequenzen  von  einem 
reineu  Standpunkt  der  Lebensversiclierungstechnik  aus,  diirfen  gewiB, 
als  von  so  weiter  Bedeutung  erachtet  werden.  daC  sie  aueh  als  Richt- 
schnur  dienen  konnen  fiir  die  Beaufsichtigung  von  Versicherungsan- 
stalten  ini  allgemeinen.  Im  Hinblick  auf  die  Vielseitigkeit  iu  der  An- 
wendung  der  Lebensversicherungspramie,  welche  sowohl  dem  Heute 
als  aueh  der  fernen  Zukunft  dienstbar  ist  und  berechnet  wird  aus 
Daten.  die  der  Vergangenheit  entlehnt  sind,  uni  angewendet  zu  werden 
bei  bestimmten  Erwartungen.  die  sich  an  so  komplizierte  Erscheinungen 
wie  Lebensdauer  und  die  Verhaltnisse  des  wirtschaftlichen  Lebens 
kniipfen.  gegeniiber  z.  B.  der  sehr  einseitigen  Feuerversicherungs- 
pramie.  die  gewohnlicli  von  Jahr  zu  Jahr  das  versicherte  Risiko  deckt 
und  wofiir  Kontrakte  auf  kiirzere  Zeit  abgeschlossen  werden,  kann 
man  annehmen,  daB  dieser  Vorsatz  allgemein  als  richtig  anerkannt 
werden  soil.  Umsomehr  als  es  hier  die  Herleitung  der  Grundprinzi- 
pien  gilt,  welche  den  Inhalt  und  die  Grenzen  der  Beaufsichtigung 
bestimmeu.  wodurch  Einzelheiten  in  der  Gesetzgebung  ruhig  vermiBt 
werden  konnen. 

Die  Behandlung  dieses  Stoffes  gab  oft  AnlaB  zur  Anregung 
von  Leidenschaften.  die  in  einer  technisch-wissenschaftlichen  Diskussion 
hinderlich  sein  konnen  und  wenig  den  wissenschaftlichen  Wert  fordern. 
Diese  Eigenart  beschriinkt  sich  nicht  aufLebensversicherer  inLandern, 
wo  ein  Beaufsichtigungsgesetz  von  Versicherungsanstalten  noch  uicht 
besteht  und  dessen  Einfiihrung  in  bestehende  Verhaltnisse  sehr  ernst- 
lich  eingreifen  muB.  doch  ist  ebensowenig  denen  fremd.  welche  in  Reichefi 
wohnen,   wo   der    Gesetzgeber  schon   eingegriffen  hat   und  eine  Be- 
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sprechuug  iiber  diese  Materie  bereits  ein  gut  Teil  Kritik  auf  bestehende 
Gesetzgebung  enthalt.  Nicht  allein  entgegengesetzte  Interessen  und 
die  damitvielfach  parallel  gehenden  verschiedenen  teclinischen  Auffassun- 
gen  sind  die  Ursachen  dieser  ganz  schadlichen  Eiiiptindlichkeit,  sondern 
das  Urteil  iiber  diese  Staatsaufsicht  wird  in  nicht  geringem  Mai3e 
bestimmt  von  den  politischen  Uberz'jugungen.  die  man  besitzt.  Es 
gilt  hier  eine  Sache  der  Staatsbemiihung  nnd  auf  diesem  Wege 
liegen  viele  Hindernisse.  Die  Aiifgabe  des  Staates  und  die  Grenzen 
dieses  m^'stischen  Gedankenbildes  sind  hier  im  Spiele.  und  die  An- 
hiinger  der  Leliren  vom  Egoismus  und  Individualismus  stehen  hier  in 
ihren  vielen  Schattierungen  diametral  den  nicht  weuiger  spczifizierten 
historischen  oder  organischen  Theoretikern  gegen iiber.  Mogen  auch 
die  Anhanger  der  organischen  Staatslehre  weniger  scharf  der  Weise, 
in  der  die  Aufsicht  gewohnlich  ausgeiibt  wird,  abgeneigt  sein,  als 
die  Naturrechtler ;  der  oftmals  beiden  Parteien  eigene  Widerwille 
gegen  das.  was  man  zu  weit  getriebene  Amtsmacht  und  Bureaukratis- 
mus  nennt.  erofPnet  noch  nicht  die  Aussicht.  daB  die  tiefe  Kluft  die 
zwischen  deu  in  zwei  Kampflagern  geteilten  Lebensversichern  besteht, 
durch  diese  gemeinschaftlichen  Beschwerden  iiberbriickt  wird  und 
friedliches  Zusammenarbeiten  zur  Folge  haben  wird.  Der  rein  tech- 
nische  Standpunkt  kann  hier  weniger  Hilfe  bieten,  als  man  meint, 
denn  auch  darin  wird  man  beeinflulBt  durch  die  gesellschafthche, 
in  case  politische  Einsicht  und  personHche  Interessen.  Kein  Versuch, 
in  diese  Materie  groBere  Klarheit  zu  schaffeii.  wird  dem  Vorwurfe 
entgehen  konnen  —  und  auch  diese  Studie  tragt  das  Wesen  und  die 
Folgen  dieses  Fehlers  in  sich  —  darnach  zu  trachten,  auf  weniger 
oder  mehr  scholastische  "Weise  das  gestorte  Gleichgewicht  wieder  her- 
zustellen  zwischen  der  Auffassnng.  welche  der  Staatsbiirger  vom  Staate 
huldigt.  und  dem  technischen  Standpunkt,  den  er  als  Lebensversicherer 
einnimmt.  Bei  dieser  Transaktion  haben  die  Anhanger  der  organischen 
Staatslehre  weniger  Konzessionen  zu  machen.  als  die  Individualisten. 
In  keinem  Falle  verwerfen  sie  iiberhaupt  eine  eingreifende  Staats- 
bemiihung. wozu  die  Beaufsichtigung  der  Lebensversicherungsanstalten 
in  vielen  Liindern  filhrt.  Wo,  nach  eineni  ihrer  Fioniere  die  Recht- 
fertigung  des  Staates  im  Prinzip  der  Arbeitsverteilung  liegt,  EBt  es 
sich  weder  begrifflich  noch  durch  Erfahrung  endgiiltig  feststellen, 
welche    einzelne  Leistiing  cdhin  Sache  des  Staates    und    noch    weniger, 

welche  nicht  Sache  des  Staates  sein  soil. 

Bis  hierher  handelte  es  sich  allein  urn  die  Anhanger  der  indivi- 
dualistischen  und  organischen  Staatslehre.  wodurch  sich  zwei  scharfe 
Gegensatze  ergaben.  Es  ist  vielleicht  nicht  iiberfliissig,  nebenbei  zu 
bemerken.   daB   diese  Erwahnune,'  nichts  weiter  bezweckte.   als  den 
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EintluC  nachzuweisen,  den  diese  Theorien  bei  einer  Besprecliung 
der  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten  ausiiben  konnen. 
BI06  dient  noch  bemerkt  zu  werden.  daC  diejenigen.  die  auf 
dem  Standpunkt  stehen,  daB  die  Staaten  als  solche  keinen  Zweck 
haben,  sondern  ihre  Machtliaber  vielniehr  ihre  eigenen  Interessen  als 
mit  dem  Staatswohl  gleichbedeutend  hinstellen  und  znm  Range  von 
Staatszwecken  erheben.  diesem  Subjekt  freier  gegeniiberstehen.  Fiir 
sie  ist  es  nur  eine  Frage  der  Machtverhaltnisse,  und  ihrer  Auffassung 
nach.  ist  danu  auch  das  Zuriickbleiben  des  Gesetzgebers  in  diesem 
Punkte  in  manchen  Liindern  den  machtigen  Interessengruppen  zuzu- 
schreiben,  die,  je  machtiger  sie  sind,  desto  sicherer  ihre  eigenen 
Zwecke  in  Staatszwecke  verwandeln. 

Der  Staat  moge  im  individuellen  Verhiiltnis  zu  seinen  Mitgliederu 
steheu,  moge  einem  Individuum  gleich  sein,  selbst  ein  Organismus  oder 
der  Machtausdi-uck  einer  beschrankten.  sich  immer  weiter  ausdehnenden 
Gruppe  vorstellen:  das  Individuum,  sowohl  als  der  Organismus  haben 
eine  egoistische  Triebfeder  und  sind  beide  dem  nicht  weniger 
strengen  Gesetz  der  Selbsterhaltung  unterworfen.  Fiir  soweit  die 
heutige  Prodiiktionsweise  kapitalistisch  ist  und  das  ist  sie  in  samt- 
lichen  Liindern,  wo  die  Lebensversicherung  eine  wichtige  okonomische 
Funktion  erfiillt.  ist  der  Staat  nicht  bloB  der  Handhaber  des  Rechts 
und  der  Entwickler  seiner  Macht.  sondern  es  wird  —  ob  mit  Recht 
oder  Unrecht  —  angenommen,  daB  zu  seiner  Aufgabe  gehort  die 
Forderung  der  Zivilisation  und  der  Wohlfahrt  wobei  zugleich  ange- 
nommen wird,  dai3  im  Verband  mit  den  an  ihn  gestellten  Anforde- 
rungen  er  zugleich  die  Voraussetzung  fiir  alleKapitalbildungist.  Lebens- 
versicherer  werden  nun  wohl  an  letzter  Stelle  die  Wichtigkeit  ihres 
Betriebes  fiii'  die  Kapitalbildung  verneinen,  aber  auch  Fernstehende 
werden  zu  dieser  Erkenntnis  kommen,  wenn  sie  sich  klar  machen.  daB 
Ende  1908  der  bekannte  Versicherungsbestand  bei  Privatlebensver- 
sicherungsanstalten  die  hundert  Milliarden  Reichsmark  wohl  iiber- 
schreiten  wird.  Zwar  hat  die  Kapitalbildung  dabei  nur  Interesse  an 
dem  mathematisch  berechneten  gegenwiirtigen  Werte  dieses  Betrages, 
doch  auch  dieser  wiirde  noch  hinreichen,  das  Interesse  des  Staates 
an  einer  guten  Verwaltung  dieses  ansehnlichen  Kapitals  oder  Besitz- 
titels  iiber  Kapital  zu  erkliiren. 

Wenn  einmiil  das  Interesse  des  Staates  als  Voraussetzung  fiir 
alle  Kapitalbildung  beim  Lebensversicherungsbeti-ieb  feststeht  so  ist 
damit  auch  die  Aufsicht  im  allgemeinen  gerechtfertigt.  jedoch  ist  man 
dadurch  noch  keinen  Schritt  weiter  gekommen  wegen  des  Inhalts  der 
Aufsicht  und  der  Weise,  in  welcher  sie  ausgeiibt  werden  soil.  Die 
Moglichkeit.  daB  Regierungen.  welche  eine  Aufsicht  fiber  Versicherungs- 
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anstalten  einzufuhren  wiinschen,  in  andere  Betriebe.  mit  deneii  die 
Kapitalbildung  gleichfalls  verbunden  ist,  nicht  eingreifen,  tut  natiirlich 
der  Rechtfertigiing  wegen  der  Beaufsichtigung  von  Versicherungsan- 
stalten als  solche  keinen  Abbruch.  Wenn  erst  einmal  der  stets  mit 
soviel  Vorliebe  gesuchte  Rechtsgrund  fiir  Politiker,  die  darauf  Wert 
legen,  konstruiert  ist,  dann  wird  die  gesetzgebende  und  vollziehende 
Gewalt  das  Fehlende  erganzen. 

Es  war  aotwendig.  den  Rechtsgrund  zu  entwickeln,  auf  dem  die 
Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten  sich  stiitzen  kann,  und 
auch  gerade  dlest  Erwagung,  well  sie  eine  Beschrilnkung  dieser  Beauf- 
sichtigung in  sich  schlieBt.  Die  Beschiitzung  der  Kapitalbildung  durch 
den  Staat,  well  er  dazu  selbst  die  Voraussetzung  ist,  tritt  nicht  allein 
hervor  in  dem  Schutze  des  bereits  gebildeten  Kapitals,  doch  auch  in 
der  Bildung  neuen  Kapitals,  und  jedenfalls  soil  der  Staat  im  allge- 
meinen  darauf  zielen,  sich  von  MaBregeln  zu  enthalten,  die  Kapital- 
bildung hemmen  konnen.  Sowohl  das  Individuum,  wie  der  Organismus, 
der  nur  bestehen  kann,  wenn  die  Kapitalbildung  ihren  naturgemaCen 
akkumulierenden  Lauf  nimmt.  ist  durch  das  Gesetz  der  Selbsterhaltung 
gezwungen,  gebildetes  Kapital  zu  beschiitzen,  jedoch,  wenn  diese  MaB- 
regeln  die  neue  Kapitalbildung  hindern.  so  kann  das  Mittel  sich  wohl 
einmal  gefalirlicher  erweisen  als  das  Ubel.  Das  neu  gebildete  Kapital 
ist  nur  eine  Folge  der  Entwicklung  des  Produktionsprozesses ;  diese 
ist  die  Voraussetzung  zur  Bildung  des  Ersten.  Angewendet  auf  die 
Lebensversicherung  bedarf  es  eiuer  freieu  Entwicklung  ihrer  Technik, 
denn  sie  allein  befahigt  den  Betrieb  durch  fortwahrende  Anpassung, 
die  Bediirfnisse  der  Gesellschaft  zu  befriedigen,  welche  letztere  hin- 
sichtlich  der  Anpassung  primiir  und  liinsichtlicli  des  Produktionspro- 
zesses sekundiir  siud.  Liegt  in  dem  Wesen  des  Staates  die  Voraus- 
setzung, welche  zur  Aufsicht  iiber  die  Versicherungsanstalten  fiihrt, 
so  enthalt  umgekelirt  die  Technik  und  deren  fiir  diesen  Betrieb  erfor- 
derliche  Entwicklung,  ohne  welche  der  Staat  nicht  bestehen  kann. 
solange  die  Gesellschaft  in  nahezu  demselben  MaBe  wie  heute  Bediirf- 
nis  hat,  nach  dergleichen  MaBregeln  der  Fursorge,  die  Bediugung,  die 
das  Wesen  der  Aufsicht  bestimmt.  Stellen  wir  beide  eiuander  gegen- 
tiber,  so  wird  die  Verhinderung  der  freien  Entwicklung  der  Technik 
hinsichtlich  der  Aufsicht,  das  Anpassungsvermogen  des  Betriebes  an 
die  Forderungen,  die  der  ProduktionsprozeB  an  sie  stellt.  auf  die  Dauer 
aufheben,  und  der  Staat  wird  sich  dadurch  einen  ernsteren  Schaden 
zufiigen  konnen  als  durch  die  mogliche  Stoning  der  Kapital- 
bildung. welche  hervorgehen  kann  aus  der  unrichtigen  Verwaltuug 
Ton  Versicherungsanstalten,  und  welche  erfahrungsgemaB  stets  auf 
ein  Minimum  beschrankt  bleibt. 
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An  alien  Definitionen  des  Staates  haftet  ein  nur  grarluell  ver- 
schiedener  Mangel,  niimlich  den  zufiilligen  Zeitinhalt  zu  ewigen  Wahr- 
heiten  aiifzublasen.  Mit  der  Technik  ist  es  jedoch  niclit  anders  bestellt. 
Die  Technik  eines  gewissen  Betriebes  in  einer  bestimmten  Entwick- 
lungsphase  des  heutigen  Prodiiktionsprozesses  bewirkt,  daB  dieser  Betrieb 
die  Anforderungen,  welche  die  Gesellschaft  an  sie  stellt,  erfiillen  kann. 
Melir  kann  die  Gesellschaft  nicht  von  der  Technik  verlangen,  und  niehr 
leistet  die  Technik  auch  nicht,  kann  sie  auch  nicht  leisten,  ohne  auf- 
zuhoren,  Technik  zu  sein.  Man  wiirde  in  denselben  Fehler  verfallen, 
wie  einige  staatsrechtliche  Theoretiker  und  zeithche  Wahrheiten  fiir 
ewige  ansehen,  wenn  man  die  Technik  der  Lebensversicherung  durch 
gesetzliche  Bestimniungen  festlegen  wollte,  welche  schlieBlich  nur 
beweisen  wtirden,  daC  die  Natur  starker  ist  als  die  Lehi-e,  und  daC 
die  Entwickliing  des  Produktionsprozesses,  welcher  die  Bedingungen 
schafft,  fiir  die  stets  zunehmenden  Bediirfnisse  nach  Fiirsorgej  nicht 
durch  grane  Theorie  und  leere  Redensarten  gehemmt  werden  kann.  In 
dem  MaBe,  wie  die  besitzlosen  Volksklassen  an  EinfluB  gewinnen,  in 
demselben  MaBe,  oder  noch  schneller.  wird  das  Bediirfnis  nach  Fiirsorge, 
die  dem  Streben  nach  Sicherung  der  Existenzbedingimgen  entgegen- 
kommt,  zunehmen.  Ein  weites  Arbeitsfeld  eroffnet  sich  dadurch  den 
Versicherungsanstalten  in  der  Zukunft  und  schwere  Anforderungen 
werden  dann  an  die  Technik  im  allgemeinen  und  an  die  Statistik  und 
die  Fertigkeit  im  Einfiihren  biUiger  und  schnellwirkender  Organisa- 
tionsformen  im  besonderen  gestellt. 

Man  muB  sich  gut  von  dem  Charakter  der  Technik  Rechenschaft 
geben.  um  vollkommen  von  der  Wahrheit  durchdrungen  zu  sein,  daB 
die  Technik  nur  bei  freier  Entwicklung  leben  kann.  Hiermit  ist  nicht 
et^'a  gemeint,  daB  bei  einer  allgememen  Yerstaatlichung.  Beamte  nicht 
etwa  leisten  konnten,  was  jetzt  z.  B.  Direktoren  tun.  Sollte  eine  der- 
artige  Epoche  eintreten,  so  wiii-de  sie  auch  sicherlich  die  Manner  her- 
vt)rbringen,  die  denjenigen  Anforderungen  genugen  konnen,  welche  die 
dann  bestehenden  Produktionsverhaltnisse  an  sie  stellen  werden.  Um 
von  dieser  abstrakten  Besprechung  einmal  in  die  Wirklichkeit  zuriick- 
zugreifen.  konstruiere  man  sich  ein  Bild  der  Zeitumstande,  unter  denen 
zwei  wichtige  Anderuugen  der  Yersicherungstechnik  zustaude  kamen 
und  zwar  in  der  Regelung  und  Einfiihrung  des  Riickkaufs  und  in  der 
Verteilung  der  AbschluBkosten  iiber  die  Dauer  der  Priimienzahlung 
behufs  der  Priimienreserveberechnnng;  das  letzte  auf  Veranlassung 
Zillmers.  Neben  dieser  Wirklichkeit  nun  einmal  die  Annabme.  daB 
damals  eine  Gesetzgebung  bestand,  welche,  sei  es  in  ihren  Paragraphen. 
sei  es  durch  Beschliisse,  welche  durch  ein  dazu  ermiichtigtes  Kollegium 
gefaBt  werden  konnten,   was  bei  diesem  Standpunkt  dasselbe  ist,  die 
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damalige  Technik  festlegte.  Man  kuDii  sicli  die  Folgen  eiiier  solchen 
Gesetzgebimg  sehr  gut  vorstellen.  weun  man  den  Staub  walirnimmt, 
der  allein  diircli  diese  beiden  Anderungeu  aufgewirbelt  wurde  nnd 
nocli  jetzt  aufgewirbelt  wird. 

Es  ist  kein  reiner  Zufall.  daB  die  Frage  der  Zuriickgabe  (in 
welcher  Weise  denn  anch)  eines  Teils  der  Reserve  bei  Auflosung  des 
Lebensversicherungskontraktes  nnd  der  Verteilung  der  Akquisitionskosten 
iiber  die  Dauer  der  Pramienzahlnng.  beide  im  Anfang  der  Secliziger 
Jahre  ihre  groi3te  Bedeutnng  hatten.  Von  Znriickzahlung  eines  Teiles 
der  Reserve  wird  hier  gesprochen.  weil  im  Gegensatz  zn  der  vor 
knrzer  Zeit  von  geehrter  Seite  geiinCerten  Meinung,  davon  ausge- 
gangen  ist.  dai3  Ruckkanf  nnd  reduzierte  Polizze  in  engem  nnd  nn- 
trennbareni  Verlialtnisse  zu  der  nnter  diesem  Posten  angesammelten 
raathematischen  Reserve  stehen.  Dai3  diese  beiden  Fragen  gelost  werden 
raufiten  und  gerade  in  dem  Sinne,  wie  dies  geschehen  ist,  kann  man 
ohne  irgend  eine  gezwnngene  Konstruktion  ans  der  Anderung  des 
Produktionsprozesses.  die  in  der  zweiten  Halfte  des  neunzehnten  Jahr- 
hunderts  definitiv  erfolgte.  im  allgemeiuen  erkliiren. 

Dem  Riickkauf  und  der  reduzierten  Polizze  kommen  altere  Rechte 
zn  als  der  Z///;y?f^rsclien  Methode.  Obwohl  in  beiden  Fragen  die  ent- 
scheidenden  Sclilacliten  in  denselben  Jahren.  geliefert  wurden.  ist  die 
Frage  der  Reservezuriickzahlnng  von  viel  alterem  Datnm.  Abgesehen 
von  der  Tatsache,  da6  im  Anfang  des  nennzehnten  Jahrhnnderts  Riick- 
kauf verlielien  ist,  war  diese  Angelegenheit  bereits  iange  vor  den 
Sechziger  Jahren  des  vorigen  Jahrhnnderts  eingehend  in  mathemati- 
schen  Verhandlnngen  besprochen. 

In  der  Jngend  der  Lebensversichernng,  als  nur  englische  und 
amerikanische  Versicherungsanstalten  bestanden,  wurden  Kontrakte 
f  iir  Probabilitatsversicherungen  auf  kurze  Dauer  abgeschlossen,  auf  zwolf 
bis  achtzehn  Monate.  Einige  Jahre  spater.  als  der  Betrieb  auf  dem 
Festlande  Europas  dnrch  kontinentale  Anstalten  teilweise  iibernommen 
wurde,  kamen  langere  Kontrakte  auf  sieben  Jahre  in  Gebrauch.  Erst 
einige  Zeit  spater  wnrde  die  einfache  Versicherung  auf  den  Todesfall 
mit  lebenslanger  Priimienzahlung,  dann  welter  mit  abgekiirzter  Pramien- 
zahlungsdauer  vom  Publikum  begehrt  und  sehr  viele  Jahre  muBten 
erst  vergehen.  bevor  die  gemischte  Lebensversichernng  zur  Befriedigung 
des  stets  groBer  werdenden  Bediirfnisses  nach  Filrsorge  gegen  Kapitals- 
mangel  beim  Tode  oder  Versorgung  in  schlechteren  Zeiten.  zngieich  die 
verlangte  Versicherungsart  par  excellence  wurde. 

Die  so  plotzlich  geanderten  Betriebsformen  im  neunzehnten  Jahr- 
hundert.  sowie  die  damit  eiuhergehende  Kapitalkonzentration  und 
demzufolge  die  immer  zunehmende  Existenzunsicherheit  beim  gi'oBeren 
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Telle  der  Bevolkerung,  Imben  neben  der  Erhohung  des  Geldlohnes  imd 
des  Marktwertes  aller  Waren  dazu  beigetragen,  den  Lebensversiclie- 
rungsbetrieb  die  Hohe  erreidien  zu  lassen,  die  er  nun  als  voUstandiges 
Besitztum  errungen  hat.  Je  unentwickelter  die  Produktion.  umso- 
mehr  wird  sicli  daher  das  Geldvermogen  konzentrieren  in  den  Handen 
der  Kaufleute,  eine  Beschrankuug,  die  zwar  durcli  die  naliezu  voll- 
standige  Abwesenheit  industriellen  Kapitals  geboten  ist,  aber  doch 
keinen  Boden  liefern  kann,  anf  dem  die  Lebensversicherer  mit  Aus- 
sicht  auf  Erfolg  siien  konnten.  Die  vollstandige  Herrscliaft  des  indu- 
striellen Kapitals,  die  Unterordnung  des  Handelskapitals  unter  das 
industiielle  Kapital.  muBte  eine  entschiedene  Tatsache  sein,  bevor 
dieser  Betrieb  zur  gitnzlichen  Entwickhmg  kommen  konnte  und  war 
diese  Anderung  im  Produktionsprozesse  zu  gleicher  Zeit  die  Voraus- 
setzung  fiir  das  Bediirfnis  nach  der  allgemeinen  Einfiihrung  von 
Tarifen,  wie  die  gemischte  Versicherung  und  derartige  Kombinationen. 
Diese  letzte  Versicherungsform  schliei3t  zwei  wichtige  Eigenscliaften 
in  sich  ein  und  zwar  die  hohere  Reserve  und  die  Existenzsicherung, 
die  sie  aufier  der  Versorgung  nach  dem  Tode  gibt.  Natiirlich  ist  die 
Form  der  gemischten  Versicherung  absolut  nicht  die  Hauptsache;  es 
ist  nur  einer  der  merkwiirdigen  Ausdriicke  der  Betriebsentwicklung 
und  der  Anpassung  des  Betriebes  an  die  Bediirfnisse  der  Gesellscliaft 
Die  Lebensversicherung  mit  Kontrakten  auf  langer  Dauer,  oft  hohen 
Reserven  und  ziemlich  hohen  Pramien  ist  undenkbar  bei  einem  un- 
entwickelten  Kreditmarkt,  wie  das  friihere  Handelskapital  und  die 
damitverbundenen  niedrigereu  Geldpreise,  imGegensatze  zu  dem  gegen- 
wartigen  industriellen  Kapitale,  boten.  Die  Einfiihrung  der  Maschine 
und  die  dadurch  in  den  Hintergrund  gedrangte  damalige  Form  der 
Manufaktur  brachte  in  den  gesellschaftlichen  Verhaltnissen  eine  Um- 
wiilzung  zu  Wege,  welche  der  Lebensversicherung  schwere  Anforde- 
rungen  stellte,  welchen  deren  Technik  nachkommen  muCte,  widrigen- 
falls  der  Betrieb  seine  Bedeutung  verlieren  muCte. 

Die  Lebensversicherungstechnik  hat  es  verstanden,  sich  des  Auf- 
trages,  den  der  geanderte  Produktionsprozel3  ihr  aufbiirdete,  auf  be- 
sondere  Weise  zu  entledigen.  Es  geniigte  jedoch  keineswegs.  daB  die 
neuen  Bediirfnisse  der  GesellschaCt  befriedigt  wurden  durch  Anpassung 
der  Versicherungsformen.  Jedes  Element  der  Pramie,  das  in  den  mehr 
in  Schwang  kommenden  Tarifen  nicht  direkt  zur  Anwendung  kommen 
muC,  war  nicht  allein  geeignet  mittels  einer  Versicherungsgesellschatt 
gegen  ziemlich  niedrige  Zinsen  unter  Bezahlung  von  Vergfitung  fiir 
dessen  Verwaltung  reserviert  zu  werden,  sondern  konnte  gegen  die- 
selbe  Rente  und  ohne  Vergiitung  fiir  Verwaltung  in  eine  Sparkasse 
eingebracht  werden.   Dieselbeu  Ursachen,  welche  der  Lebeusversiche- 
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rung  zur  Bliite  veilielfen  sollten,  eroffneten  audi  den  Sparanstalten 
iieiie  Bahnen  unci  hatten  einen  iiur  zeitlich  geheniinten  hohen  Flug 
im  Gefolge.  Der  eine  Tarif  verdrangt  nur  den  andern.  wenn  er  besser 
ist;  „besser"  aufgefaBt  als:  geeigneter  sicli  den  zeitlichen  Bediirfnissen 
der  Gesellschaft  anzupassen.  Ein  scharfer  Streit  wurde  zwischen 
..Saving-banks"  und  LebensversicherurgsgeselL^chaften  gefilhrt.  Ein 
Streit,  an  dem  das  Publikum  je  nach  dem  Grade,  in  welchem  es  sicli 
personlich  bei  der  unzeitigen  Abwicklung  eines  Kontraktes  beein- 
triichtigt  fiihlte,  desto  grimmiger  teilnabm.  Fiigt  man  noch  hinzu,  dal3 
die  Einsiciit  in  den  Betrieb  nicht  so  entwickelt  war  als  heute,  selbst 
nicht  bei  den  damaligen  Sachverstandigen,  so  kann  man  es  als  sicher 
betrachten.  daB  die  Sparkassen  den  Streit  gewonnen  hatten.  wenn 
niclit  das  Recht  auf  Riickforderung  eines  Teiis  der  Priimienreserve 
fQr  den  Versicherten  zu  jener  Zeit  festgestellt  worden  ware.  Man 
vergesse  nicht,  dai3  die  Argumente  der  Verteidiger  der  Sparanstalten 
hauptsachlich  dem  Unterschied  entnommen  waren.  zwischen  den  Priimien 
von  kurzen  Todesfall-  und  einfachen  Kapitalversicherungen  mit  lebens- 
liinglicher  Pramienzahlung  und   den  daraus  hervorgehenden  Reserven. 

Wie  wiirde  es  der  gemischten  Versicheiung,  ohne  Riickkauf  oder 
reduzierte  Polizze,  je  gelungen  sein,  sich  zu  entwickeln,  wenn  es  den  Ver- 
sicherten bereits  bei  der  einfachen  Lebensversicherung  so  klar  war, 
daB  sie  moraliter  und  technisch  einen  Teil  der  Pramienreserve  bei  Ver- 
zichtung  auf  die  Weiterfiihrung  des  Kontraktes  beanspruchen  konnten  ? 

Dieselben  Ursachen,  welche  die  Unabwendbarkeit  des  Riickkaufes 
bestimmten,  hatten  die  Reserveberechnung  auf  Reservepramien  oder 
modifizierten  Bruttopramien  und  die  Methoden.  die  ihr  gleich  sind,  zur 
Folge.  Es  war  unmoglich  geworden,  den  Agenten  einen  gehorigen 
Normallohn  zu  bieten  aus  den  Inkassoprovisionen,  wodurch  es  den 
neuen  Anstalten  unmoglich  wurde  Vertreter  zu  finden,  da  diese  von 
den  Einkassierungen  im  Anfang  ihrer  Tiitigkeit  nicht  leben  konnten, 
wahrend  eine  Agentur  als  Nebenberuf  nicht  den  Produktionsbediirf- 
nissen  der  Anstalten  entsprach.  Viel  hohere  AbschluBkosten  folgten 
daraus  und  konnten  bis  ins  Unendliche  bestritten  werden,  da  das 
Grflndungskapital  nur  verhiiltnismaBig  groBer  zu  sein  brauchte.  Von 
der  Entwicklung  der  Produktion  anerkennt  man  als  Nebenerscheinung, 
daB  in  jeder  Weise  das  doch  bereits  geforderte  groBere  Kapital,  soviel 
wie  moglich  beschriinkt  wird,  wozu  noch  die  niedrigende  Neigung  der 
Profitrate  kommt.  DemGesetz,  des  kleinstmoglichen  Kapitals,  konntesich 
die  Lebensversicherung  mit  ihrem  eigeiiartigen  und  zeitlichen  Charakter, 
den  das  Kapital  darin  hat,  in  keinem  Falle  entziehen.  Daniit  war  das 
Los  der  Reserveberechnungen  auf  Nettopramien  entschieden  und  kamen 
die  verschiedenen  Methoden  der  Reservepramien,  welche,  wie  sehr  sie 
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sich  auch  von  einander  iinterscheiden,  doch  alle  diesem  Zwecke  dienen, 
die  gesamten  AbscliluBkosteii  wiihrend  einer  liingeren  Zeit  zii  amorti- 
sieren,  von  selbst  zii  ilirem  Reclit.  Wiiren  diese  Methoden  nicht  eiu- 
gefiihrt  worden,  so  ware  aus  dem  Lebensversicherungsbetrieb  in 
bedenklicliem  MaCe  ein  Monopolbetrieb  entstanden.  was  in  einigen 
Landern  durch  die  dort  giiltigen  Gesetze  nahezii  schon  geschehen  ist. 
Sowohl  die  Einfiihrung  des  Rfickkaufes,  wie  die  der  Reservemethoden 
batten  segenreiche  Erfolge  fiir  den  Betrieb.  Die  Gegner  der  Einfiihrer 
wurden  iiberwunden  ilnd  die  Lebensversiclierung  brachte  es  zu  einer 
nie  geahnten  Bliite. 

Diese  Studie  ist  nicht  geeignet,  diese  znsammenfassenden  kurzen 
Aiifzeichnungen  niiher  auszuffihren.  Hier  wurde  in  die  Wirklichkeit 
der  Vergangenheit  zuriickgecTiffen  und  wenn  die  Phantasie  wachge- 
rufen  wurde,  dabei  eine  Gesetzgebung  iiber  die  Anfsicht  zu  stellen. 
die  vor  1860  bestand,  so  geschehe  dieses,  urn  die  Wichtigkeit  der  freien 
Entwicklung  melir  in  das  Liclit  treten  zu  lassen.  Wenn  vor  1860  eine 
derartige  Gesetzgebung  eingefi^hrt  ware,  wie  man  jetzt  in  einigen 
Landern  findet  und  welche  durch  viele  Sachverstiindige  verteidigt  wird, 
so  hatte  diese  den  Riickkauf  und  die  von  der  Nettoreserveberechnung 
abweichenden  Methoden  untersagt.  Beide  wurden  damals  als  gefahrlich 
angesehen,  als  sollten  sie  den  giinzlichen  Untergang  des  Betriebes  zur 
Folge  haben.  Man  braucht  dieser  Phantasie  nicht  weiter  den  freien  Lauf 
zu  lassen,  urn  sich  die  Folgen  einer  solchen  Gesetzgebung  vorzustellen ; 
die  Fragestelhing  allein  ist  hinreichend.  Nur  dieses  kann  man  rnhig 
hinzufiigen :  zu  jener  Zeit  waren  die  Gegensatze  zwischen  den-  Forde- 
rungen,  dem  Betrieb,  durch  die  Produktionsverhiiltnisse  gestellt  und 
die  Folgen  der  dogmatischen  Gesetzgebung  so  scharf  gewesen,  daB 
die  Gesetzgebung  schleunigst  hatte  revidiert  werden  miissen,  was 
natiirlich  nichts  an  dem  inzwischen  zugefiigten  Schaden  geiindert  hatte. 
Nicht  immer  jedorh  sind  die  Gegensatze  so  groi3 ;  die  Gefiihrlichkeit 
einer  Gesetzgebung,  welche  die  Technik  in  Fesseln  schlagt,  wii-d  des- 
wegen  umso  groBer,  weil  der  Fehler  sich  nicht  immer  so  iiber- 
zeugend  nachw^eisen  laBt  und  vor  der  Gesetzesanderung  viel  tiefer 
einwirken  wird,  als  fiir  den  Betrieb  wiinschenswert  ist. 

Der  bis  jetzt  erhaltene  negative  SchluB.  daJ3  eine  Gesetzgebung 
iiber  die  Beaufsichtigung  einer  Lebensversicherungsanstalt  keine 
zwingenden  Vorschriften  enthalten  darf,  z.  B.  iiber  Reserveberechnung, 
ZinsfuB  und  Sterblichkeitstabelle,  findet  im  Obenstehenden  keine  Voll- 
endung  ihrer  Ai-gumentation.  In  der  w^eiteren  Entwicklung  dieser 
Beweisfiihrung  wird  die  Notwendigkeit  dieser  Konklusion  sich  jedesmal 
geniigend  heraiisstellen.  Hier  hat  die  Entwicklung  dieser  Auffassung 
umso   mehr  Bedeutung,   als   von   der  These   ausgegangen  wird,   daB 
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der  Grund,  anf  welchem  diese  Beaufsichtigung  beruht,  zugleich  Hire 
Bescliriinkung  entliiilt.  Der  Staat.  als  Voraussetzung  fiir  die  Kapital- 
bildung,  kann  uiclit  bestelien  ohue  Bildung  ueuen  Kapitals,  was  den 
Scliutz  des  gebildeten  Kapitals  einschlieBt  und  Beaufsichtigung  der 
Lebensversicherungsanstalten,  ist  eine  AuBerung  dieser  Konsequenzen. 
Noch  viel  mehr  als  die  Schirmung  des  gebildeten  Kapitals,  hat  der 
Staat  die  Pflicht,  die  Bildung  neuen  Kapitals  niclit  zu  hindern,  bei 
Strafe  seinen  eigenen  Untergang  zu  verfiigen.  Die  Anwendung  auf 
die  Vergangenheit  zeigte  per  Anologiam  an,  daB  diese  Beaufsichtigung 
eine  Hemmung  der  Kapitalbildung  verursachen  wiirde,  wenn  die  Technik 
des  Lebensversicherungsbetriebes  festgelegt  wiirde. 

Ein  moglicher  Einwurf  mag  hier  im  voraus  widerlegt  werden. 
Man  sollte  doch  der  Meinuug  sein,  daB  die  mathematische  Wissenschaft, 
die  bis  jetzt  dem  Betriebe  ihre  so  unentbehrhche  Mitwirkung  nicht 
versagte,  auch  bei  Festlegung  der  Technik  nicht  aufhoren  wiirde, 
wichtige  Dienste  zu  leisten.  Es  sei  gestattet,  dem  gegeniiber  hier 
eine  Bemerkung  zu  auBern.  Sind  alle  Mathematiker  und  auch  alle 
Techniker  gleicher  Meinung  iiber  die  Art  der  Reserveberechnung  ? 
Man  nehme  einmal  an,  daB  neue  technische  Losungen  an  die  Hand 
gegeben  werden.  Sollten  dann  die  neuen  Losungen  bei  einer  der  Technik 
beschrankenden  Gesetzgebung  durchgefiihrt  werden  konnen?  Gerade 
darum  handelt  es  sich  doch  eigentlich.  Man  vergesse  dabei  nicht.  daB 
die  alteren  Anstalten  weniger  Interesse  haben  an  der  Einfiihrung 
neuer  Betriebsmethoden,  als  jiingere.  da  die  daraus  resultierenden 
Anderungen  in  die  innere  Verwaltung  bei  alteren  Anstalten  auch 
schwieriger  durchzufiihren  sind.  Das  Urteil  der  letzteren,  bereits  zur 
Bliite  gelangten  Anstalten,  wiegt  zu  Unrecht  in  offiziellen  Kreisen  oft 
am  schwersten.  Ubrigens  ist  dann  die  Entscheidung  Personen  iiber- 
lassen,  die  selbst  kein  Interesse  an  der  Einfiihrung  von  Neuheiten 
haben,  und  wo  viele  von  dem  Nutzen  nicht  iiberzeugt  sind,  werden 
die  Autoritiiten  sich  doch  wahrscheinlich  denen  anschlieBen. 

Gleichwohl  wird  die  Entwicklung  der  Technik  dann  doch  gerettet 
sein  und  ungeachtet  der  driickcnden  Fesseln,  dem  Betriebe  angelegt, 
zur  freien  Entwicklung  kommen.  Manche  wichtige  Erfindungen  werden 
die  Techniker  machen,  manche  eleganten  mathematischen  Losungen 
gegeben  werden,  um  im  Dossier  ihren  Ruheplatz  zu  finden.  Auch  das 
ist  jedoch  nicht  wahrscheinlich,  denn  Technik  und  Betrieb  sind  eins; 
die  Technik  besteht  nicht  allein  im  Losen  von  Riitseln.  Die  schwierigen 
Probleme,  welclie  dem  Lebensversicherungsbetrieb  gestellt  werden, 
sind  nicht  allein  im  Studierzimmer  zu  losen.  Drei  Dinge  miissen  zu- 
sammenkommen.  um  eine  Erfindung  gelingen  zu  lasseu :  der  fruchtbare 
Gedanke,  die  technische  Fiihigkeit  ihn  zu  verwirklichen,  und  schlieBlich 
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—  unci  das  ist  nicht  das  Geringste  —  das  Bediirfnis  der  Gesellscliafc 
nacli  dessen  Erzeiignis.  Das  letzte  nicht  am  wenigsten,  denn  das 
Bediirfnis  der  Gesellschaft  ist  es  im  allgenieinen,  das  den  fruclitbaren 
Gedanken  erregt  und  die  technische  Fahigkeit  —  das  Gedankenbild 
zu  verwirkliclien  —  dann  ancli  in  sicli  schlieBt. 


Der  Rechtsgruud,  der  die  Beaufsiclitigung  der  Versiclierungs- 
antstalten  reclitfertigen  kanu,  schlieCt  die  Voranssetzung  ein,  welche 
der  Technik  ihre  freie  Entwicklung  gewahrleistet.  Die  Teclmik  des 
Betriebes  miiB  eingehend  betrachtet  werden,  urn  darans  zii  sclilieBen. 
ob  dieselbe  Veranlassiing  gibt,  bestimmte  Aufsichtsformen  als  richtig 
anzuerkennen  und  zu  priifen.  ob  die  bis  hierher  genommene  SchluC- 
folgerung  bei  weiterer  Untersuchung  gerechtfertigt  erscheint. 

Die  jetzt  folgende  Auseinandersetzung  beansprucht  niclit  etwas 
Neues  darzustellen,  doch  ein  Glied  in  der  Kette  dieser  Beweisfiihrung 
konnte  man  vermissen.  wenn  tibergangen  wiirde,  was  schwerlich 
anders  als  vollkommen  bekannt  vorausgesetzt  werden  kann.  Es  sei 
hier  denu  audi  nach  kurzer  Fassung  gestrebt  in  der  Entwicklung 
der  wissenschaftlichen  und  kommerziellen  Technik.  deren  Analyse 
hierunter  folgt: 

a)  Hypothesen,  anf  denen  der  Befrieh  sich  stiitzt : 

\.  Aus  der  Vergangenheit  abgeleitete  Sterbenswahrscheinhchkeit 
die,  wie  man  annimmt,  in  der  Zukunft  fiir  bestimmte 
Kategorien  hauptsiichlich  iibereinstimmen  werden; 

2.  der  aus  der  Erfahruug  bekannte,  zu  erzielende  ZinsfuB.  von 
dem  erwartet  wird,  daB  man  ihn  in  der  Zukunft  wird  erzielen 
konnen,  und  zwar  netto,  nach  Abzug  verschiedener  Ab- 
schreibungen  auf  die  Geldanlagen  und  deren  direkte  Ver- 
waltungskosten ; 

3.  der  Zuschlag  anf  die  Nettopramie.  einerseits  beschrankt  dureli 
die  mathematische  Pramie  und  andererseits  durch  die  der 
Konkurrenz  eigene  nivellierende  Potenzen.  wobei  angenonnnen 
wird,  daB  sowohl  die  gesamten  AbschluBkosten.  wie  die 
laufenden  inneren  Verwaltungskosten  in  der  Zukunft  gedeckt 
werden  konnen : 

4.  die  Annahme,  daB  es  der  Anstalt  moglich  sein  wird.  eine 
Gruppe  zu  bilden,  die  groB  genug  ist.  um  erwarten  zu  konnen. 
daB  die  Sterbe-Renten-  und  Aufschlag-Hvpothesen.  wenigsteus 
nicht  durch  die  zu  kleine  Gruppierung  einstliche  Abweichungen 
zeigen  werden. 

VI.  [iitL-rnat.  Kiniiircb  f.  Versich.-Wisseiiscliaft.  Uil.  I.  S 
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Die  Lebensversicherungsaustalt,  die  mit  den  oben  angegebenen 
Hypothesen  arbeiten  mui3,  ftingt  ihren  Betrieb  mit  Tarifpramien  an, 
die  zusammengestellt  sind.  aus:  I.  wissenschaftliche  Nettopramie  und 
n.  wissenschaftlicher  Aufschlag.  Ungeachtet  dessen,  ob  der  Aufschlag 
mit  Eiicksicht  auf  seine  verschiedenen  Bestimmungen  zusammengestellt 
ist  Oder  nicht,  ist  es  eine  Forderung  derkommerziellen  Technik,  daB  auf 
dieDauer  fiir  die  hiernach  weiter  zii  nennendenEigenschaften,  Elemente 
in  der  Tarifpramie  wiedergefunden  werden  und  fiir  die  Anwendung 
verfiigbar  sind.  Bei  der  Analyse  findet  man  fiir  die  Tarifpramie  folgende 
sie  zusammensetzende  Bestandteile : 

b)    Wisseiischaftliche     Nettopramie,    abgeleitet    aus    sub    1.    unci    2.    der 

Rechnungsgrxindlagen: 

1.  Pramie,  bestimmt  zur  Deckung  von  Risiko.  das  die  Anstalt 
auf  sich  nahm  fiir  die  Zeit.  auf  welclie  die  bezahlte  Pramie 
Bezug  hat; 

2.  Pramie,  bestimmt  zur  Deckung  von  zukiinftigem  Eisiko,  das 
die  Anstalt  tragen,  oder  von  Verlust  an  Zinsen,  den  sie  er- 
leiden  wird  und  wofiir  sie  alsdann  keine  oder  unzureichende 
Pramie  empfangt; 

3.  Pramie,  welche  zu  einer  Auszahlung  von  einem  Sparkapital 
bestimmt  ist,  ohne  dafi  damit  irgend  ein  Risiko  verbunden 
sei,  docli  Siclierheit  dariiber  besteht. 

(•)    Wissenschaftlicher    Zuschlag     auf  die    Xettoprdmie,     abgeleitet    aus 
sub  3.  der  Betriebshypofhesen: 

1.  Aufschlag,  bestimmt,  die  Anwerbekosten  zu  tilgen,  es  sei  auf 
einmal,  es  sei  wahrend  der  Pramienzahlungsdauer ; 

2.  Aufschlag,  bestimmt,  die  inneren  laufenden  Verwaltungskosten 
zu  decken  wahrend  des  Termins,  iiber  den  sich  die  Pramie 
erstreckt ; 

3.  Aufschlag,  bestimmt,  Verwaltungskosten  zu  bestreiten  in  Zeit- 
abschnitten,  wo  keine  Pramie  und  also  auch  kein  Aufschlag 
empfangen  wird,  oder,  der  iiber  diesen  Zeitraum  empfangene 
Aufschlag  zu  gering  ist  fiir  diesen  Zweck; 

4.  Aufschlag,  bestimmt  zur  Tilgung  entstandener  Griindungs- 
oder  Ausbreituugskosten,  welche  dieFolge  jener  Notwendigkeit 
sind,  daB  eine  Gruppe,  wie  sie  unter  4.  der  Betriebshypothesen 
genannt  ist,  die  durch  Akkumulation  zustande  kommt,  im 
Anfang  ihrer  Bildung  zu  klein  und  bei  gesunder  Entwicklung 
nachher  zu  groB  ist,  um  der  Erwartung,  die  in  der  dritten 
Betriebshj^pothese  niedergelegt  ist,  zu  entsprechen. 
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Alls  der  hier  ,<i:eg*ebenen  Analyse  gehen  die  Vervvaltungstaten 
der  Leitung  einer  Lebensversicherungsanstalt  von  selbst  hervor,  und 
man  mu6  diese  doch  kennen.  uni  zu  wissen,  wie  weit  die  Aufsielit 
eventiiell  sich  ausdehnen  kann.  Die  Aufgabe  einer  Direktion  kann  man 
fiiglich  in  zwei  Kategorien  teilen:  die  ausfiihrendeund  die  kontrollie- 
rende.  Die  aiisfiilirende  Selte  der  Aufgabe  wiirde  dann  das  Ausiiben 
von  Handlungen  in  sich  schlieBen,  welche  die  Folge  von  Eigenscbaften 
der  Tarifpriiraie  im  weitesten  Sinne  des  Wortes  sind,  bei  denen  also 
audi  die  Organisation  der  Anstalt  und  die  Exploitation  des  Betriebes 
genieint  sind.  Die  kontroUierende  Seite  der  Aufgabe  soil  die  Wahr- 
nehmung  sein,  ob  und  wie  weit  die  Erfahrung*  bei  einer  bestinimten 
Lebensversicherungsanstalt  iibereinstinimt  rait,  oder  abweicht  von  den 
Hypothesen,  die  diesem  Beti-iebe  zugrunde  hegen.  Wendet  man  wieder 
eine  Anah'se  auf  die  Verwaltung  an.  so  kommt  man  zu  folgender 
Einteilung  : 

d)  Die  ausfUhrende  Aufgabe  der  Direktion: 

1.  die  fortwahrende  Ausbreitung  der  Versichertengruppe :  je 
gi'oCer  die  Gruppe.  desto  wahrscheinlicher.  dafi  Erfahrung  und 
Erwartung  iibereinstimmen  oder  nur  zu  Guusteu  der  Anstalt 
abweichen ; 

2.  die  Verwaltung  des  gesamten  Betriebes  in  Bezug  auf  dessen 
oben  entwickelten  Eigenscbaften; 

3.  die  Anwendung  der  Risikopriimie  und  der  dafiir  reservierten 
Pramie  zu  Schadenvergiitungen ; 

4.  das  Reser^aeren  der  spaterhin  in  Bedarf  kommenden  Pramie 
und  die  Erzielung  von  Zinsen  der  letzteren : 

5.  die  Verwendung  des  empfangenen  Aufsclilages  fiir  die  Amor- 
tisation von  Griindungskosten,  AbschluBkosten  und  die  Be- 
streitung  der  sich  wiederholenden  Verwaltungskosten,  durch 
eventuelle  Hinzufiigung  des  reservierten  Aufschlages: 

6.  das  Reservieren  des  empfangenen  Aufsclilages.  der  erst  spater 
angewendet  werden  muB,  und  dessen  Verzinsung; 

7.  die  Handhabung   der  Rechte  und  Pflichten   der  Versicherten. 

e)  Die  leant  roll  it- rende  Aufyabe  der  Direktion: 

1.  die  Beobachtung  der  in  Wirklichkeit  eingetretenen  Sterbefalle, 
ob  diese  sowohl  hinsichtlich  des  Risikos  beim  Tode  als  auch 
desjenigen  beim  Leben  mit  der  Sterblichkeitshypothese  iiber- 
einstimmen ; 

8* 
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2.  die  Priifung  des  wirklicli  erzielten  Kapitalertragnisses.  und  zwar, 
ob  die  erzielten  Zinseu  nacli  Abzug  aller  Absclireibungen, 
sowolil  fill-  Depreciation  als  fiir  Unterlialt.  Amortisation  u.  dgl. 
durclischnittlicli  dem  rechuungsmiiBigen  ZinstiiB  entsprochen 
hat; 

3.  die  Untersuchung,  in  welchem  Verhaltnis  die  versdiiedenen 
Spesen  hinsichtlich  des  dafiir  bestimmten  Teiles  des  empfangenen 
Oder  reservierten  Aufschlages  standen: 

4.  ini  Ziisammenhange  mit  den  oben  spezifierten  kontrollierenden 
Verwaltungstaten  schatzen.  ob  die  Starke  der  Gruppe  hin- 
reicliend  ist  oder  nicht. 

Es  versteht  sich  von  selbst  daB  alle  diese  Verwaltungshandlungen 
fiir  die  Beaufsichtigung  geeignet  sind  und  auch  fiir  Vorschriften 
hinsichtlich  der  Weise,  in  der  sie  ausgeiibt  werden  sollen.  Mit  Bezug 
auf  zwingende  Vorschriften.  so  kann  man  natiirlich  die  Hypotheseu 
festlegen,  die  dem  Betriebe  zu  Grunde  liegen  sollen.  Man  kann  weiter 
gehen  und  bis  zu  einer  gewissen  Hohe  die  Analyse  der  Priimie  dadurch 
bestimmen,  daB  man  eine  Methode  der  Reserveberechnung  angibt 
und  eine  Minimum-Tarifpramie  vorschreibt.  Mit  alledem  kann  man 
doch  die  Wirkliclikeit  nicht  zwingen.  Starker  noch,  jede  Lebens- 
versicherungsanstalt  hat  nahezu  ihren  besonderen  Betrieb.  Die  eine 
scMieBt  durchschiiittlich  groBere  oder  kleinere  Posten  ab  als  die 
andere  und  fast  keine  einzige  Anstalt  kann  ein  im  Durchschnitt  voll- 
kommen  iibereinstimmendes  versichertes  Kapital.  oder  eine  Tarifein- 
teilung  nachweisen,  welche  mit  den  gleichen  GroBeu  einer  konkurrie- 
reuden  Gesellschaft  iibereinstlmmt.  Falls  einer  zwingenden  Staatsaufsicht, 
wobei,  bis  zu  einer  gewissen  Hohe,  die  Technik  festgelegt  wird  • — 
und  selbstredend  das  die  Aufsicht  ausiibende  Organ  sich  unmoghch  den 
versdiiedenen  Betriebseigentiimhchkeiten  anpassen  kann  —  wird  es 
also  vorkommen,  daB  bestimmten  Anstalten  eine  ihrem  besonderen 
Charakter  fremde  und  selbst  entgegengesetzte  Technik  aufge- 
zwuugen   wird. 

Man  kann  der  Meinung  sein,  daB  die  Staatsaufsicht  sich  auf 
den  Schutz  der  Rechte  und  Pflichten  der  Versicherten  beschranken 
konnte.  Die  Versicherten  haben  jedoch  Interesse  an  einer  griindUcheu. 
technischen  Verwaltung.  Aufsicht,  zwingend  oder  nicht,  kann  doch 
unmoghch  verhindern,  daB  machtige  und  vom  menschlicheu  Willen 
ganz  unabhangig  wirksame  Faktoren,  einen  solchen  EinfluB  auf  den 
Betrieb  ausiiben,  daB  die  du-ekten  Erwartuugen  sich  nicht  in  der 
Richtung  bewegen,  daB  eine  bestimmte  Anstalt  auf  die  Dauer  ihren 
Verpflichtungeu  uachkommen  kann. 
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Wenn  nun  die  Analyse  der  Tarifpiiimie,  die  oben  gegeben  ist, 
in  Ubereinstimmung  mit  der  wirklichen  Anwendung  sein  und  bleiben 
konnte,  so  wiirde  zwingeude  Staatsaufsicht,  die  an  sich  bereits  fiir 
die  Hemmung  der  Technik,  welche  sie  ziir  Folge  hat,  verwerflich  ist, 
annehmbar  sein  und  oinige  Gewiihr  fiir  eine  gute  Verwaltung  bieten 
konnen.    Das  Gegenteil  ist  jedoch  ausnahmslos  Kegel. 

Die  Grenzen  der  verschiedenen,  die  Tarifpriimie  znsammen- 
setzenden  Teile  sind  nicht  scharf  von  einander  zu  scheiden  und  gehen 
in  einander  fiber.  Die  namliche  Ursache  selbst,  welche  den  einen 
Teil  zum  Nachteile  des  Betriebes  beeinflui3t.  hat  zur  Folge,  daB  ein 
anderer  Teil  der  Pramie  in  dem  MaBe  an  Wiclitigkeit  fiir  die  Gewinn- 
bildung  zunimmt.  dai3  der  Schade  dabei  weit  zuriickbleibt  und  natur- 
lich  ist  auch  die  umgekehrte  Wirkung  denkbar. 

Der  gegenseitig  abweichende  Charakter  der  Lebensversicherungs- 
anstalten  auBert  sich  auf  verschiedene  Weise.  Die  eine  Gesellschaft 
wird  sich  besonders  mit  Leibrenten  befassen,  eine  andere  mit  Ver- 
sicherungen  auf  den  Todesfall;  eine  dritte  mit  beiden  Zweigen,  je 
nach  Verhaltnis.  Wie  verscbieden  wird  nicht  auf  den  Betrieb  jeder 
dieser  Anstalten  eine  ganzliche  Verkiirzung  oder  Verlangerung  der 
Lebensdauer  einwirken  und  welche  verschiedene  MaBregeln  konnen 
nicht  gefaBt  werden,  die  eventuell  schadlichen  Folgen  zu  neutralisleren? 

Merkwiirdig  genug  ist  der  Lebensversicherungsbetrieb.  reich  an 
wichtigen  Gegensatzen,  die  seine  Stabilitiit,  auBer  in  den  Ubergangs- 
perioden,  wenn  auch  nicht  garantieren,  so  doch  zur  groBeren  Sicher- 
heit  desselben  beitragen  konnen.  Das  Fallen  des  ZinsfuBes  ist  wohl 
auf  die  Dauer  eine  ernstliche  Bedrohung  der  Lebensversicherungs- 
gesellschaften,  doch  die  tlbergangszeit  wird  in  seinen  unangenehmen 
Folgen  gewohnlich  gemildert  durch  die  Anlagen  auf  langere  Termine, 
die  eine  solche  Anstalt  besitzt.  Ein  Sinken  des  ZinsfuBes  geht  als 
allgemeine  okonomische  Erscheinung  gleiciiwohl  zusammen  mit  einer 
Erhohung  der  Lohne.  LaBt  man  auBer  Betraclit.  daB  bei  einem 
niederen  ZinsfuBe  eine  Anderung  in  der  Reserveberechnung  moglich 
ist,  so  hat  dies  jedeufalls  groBere  Spesen  fiir  die  Versicherungs- 
anstalten,  durch  hoheren  Lohn,  zur  Folge.  Die  Erhohung  der  Lohne 
ist  jedoch  nicht  auf  den  Versicherungsbetrieb  allein  beschriinkt.  sondern 
kommt  auch  in  anderen  Betrieben  vor.  geht  dem  Sinken  des  Zins- 
fuBes meistens  voran.  Besteht  die  Lohnsteigerung.  sowohl  aus  einer 
Erhohung  von  Waren-.  wie  von  Geldlohn.  so  wird  das  durchschnittlich 
versicherte  Kapital  sich  mehren  und  dadurch  der  durchschnittlich  pro 
Posten  empfangene  Aufschlag.  was  zu  nichts  anderem  leiten  kaiin. 
als  daB  die  ungiinstige  Ursache  (das  Sinken  des  ZinsfuBes)  ein  filr 
den   Betrieb   gUnstiges  Resultat  (Erhohung   des   durchschnittlich   pro 


llg  Lieme,  Die  Beaufsichtigung  der  Versiclierungsanstalten. 

Posteii  empfangenen  Aufschlages)  zur  Folge  hat.  Welcher  Faktor 
den  Betrieb  iiberwiegend  beeinflussen  wird,  ist  natiirlich  im  voraus 
nicht  zu  bestimmen. 

Die  nivelliereiiden  Kriifte  der  anscheinend  gefahrlichen  Betriebs- 
storungen,  oder  Abweichungen  der  Betriebshypothesen,  sind  aiif  die 
vorgehenden  Erlaiiterungen  am  wenigsten  bcschraukt.  Hieraus  geht 
klar  liervor,  dafi  neben  dem  bereits  friiher  gezogenen  SchluC,  daB  die 
Technik  im  Interesse  der  Versiclierten  und  des  Staates  frei  gelassen 
werden  miisse,  die  Technik  die  Voraussetzung  einschliefit  daC  fiir  die 
Aufgabe  der  Direktion,  keine  zwingenden  Bestimmungen  zu  treffen 
sind.  Analytisch  kann  man  die  Unterteile  der  Pramien  und  die  Prinzipien 
auf  denen  sie  beruhen,  wohl  mit  der  Erfahrung  vergleichen,  doch 
eventuelle  Abweichungen  gereichen  nicht  immer  der  betreffenden 
Anstalt  zum  Vor-  oder  Nachteile  und  fordern  sicherlich  nicht  stets  die 
eingreifenden  MaBregeln,  welche  gewohnlich  die  Folgen  der  zwingenden 
Aufsicht  sind. 

Aus  der  Entwicklung  des  technischen  Standpunktes  folgt  mehr 
und  mehr  die  Einschrankung  der  Beaufsichtigung  der  Lebensver- 
sicherungsanstalten.  Die  Verwischung  der  Grenzen  der  analytisch 
gefundenen  Betriebsunterteile  tragt  dazu  in  hohem  MaBe  bei.  Die 
Unmoglichkeit,  die  Grenzen  der  Pramienteile  festzustellen,  hat  nicht 
allein  ihre  Ursache  in  der  Technik  selber,  sondern  auch  in  der  groBen 
Schwierigkeit,  fortwahrend  und  nach  Bedarf  diejenigen  Anderuugen  in 
den  Grundlagen  zu  treffen,  welche  der  Wirklichkeit  am  meisten  gerecht 
zu  kommen  befahigt  sind. 

Oben  wurde  eigentlich  an  erster  Stelle  iiber  die  kontrollierende 
Aufgabe  der  Direktion  gehandelt,  als  erste  Folge  einer  genaueren 
Betrachtung  der  gegebenen  Analyse.  Unzweifelhaft  ist  es  moglich. 
die  kontrollierende  Aufgabe  der  Direktion  der  Aufsicht  zu  unter- 
werfen  und  bei  der  spiiteren  Entwicklung  dieser  Studie  wird  darauf 
zuriickgekommen.  Die  Direktion  beschrankt  sich  jedoch  gewohnlich 
nicht  darauf,  Wahrnehmungen  zu  machen,  welche  ihre  kontrollierende 
Aufgabe  mit  sich  bringt;  sie  trifft  auch  MaBregeln,  um  Abweichungen 
zu  korrigieren.  Sind  vielleicht  die  Verwaltungshandlungen,  die  dazu 
dienen  miissen,  festgestellte  Abw^eichungen  zukiinftig  in  ihrem  even- 
tuellen  Nachteile  zu  beschranken,  fiir  zwingende  Aufsicht  geeignet? 
Ist  es  wiiuschenswert,  daB  der  Staat,  wenn  eine  der  Grundlagen  auf 
die  Dauer  sich  als  unrichtig  erweist,  zur  Ergreifung  von  MaBregeln 
zwingen  kann,  die  moglicherweise  zukiinftigen  Kapitalsverlust  ver- 
hindern?  Auch  diese  Fragen  miissen  vom  technischen  Standpunkte 
verneinend  beantwortet  werden.  Wiinscht  man,  daB  die  Betriebs- 
hypothesen so  viel  wie  moglich  der  Wii-klichkeit  entsprechen,  so  muB 
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man  die  Anstalten  frei  lassen  im  Gebrauche  derjenii^eii  Sterblichkeits- 
tabellen,  die  sie  am  geeignetsten  fiir  ihreii  Betrieb  erachten.  Ziim 
Uberflusse  kann  man  jedoch  von  der  Betrachtung  ausgehen,  daB  wobl 
eine  bestimmte  Sterblichkeitstabelle  fiir  Versicherungen  beim  Tode 
vorzuschreiben  ist.  Dann  wird  man  bei  einer  griindlichen  Untersuchung 
zu  dera  Resultate  kommen,  dai3  die  eine  Gesellschaft  an  erzielten 
Zinsen,  eine  zweite  an  Risikopriimie  und  eine  dritte  an  Aufschlag 
einen  Uberschul3  nachznweisen  hat.  In  Wirklichkeit  ist  dies  nicht 
der  Fall ;  die  anscheinend  abweichenden  Resultate  sind  allein  die  Folge 
der,  fiir  verschiedene.  in  Cliarakter  abweichenden  Betrieben,  gleiche 
Rechniingsgrundlage.  An  und  fiir  sich  ist  das  noch  nicht  so  bedeutend, 
denn  man  konnte  meinen,  es  handelt  sich  hier  nur  urn  die  Wahrnehmung. 
So  eng  begrenzt  —  es  sei  hier  nochmals  wiederholt  —  ist  diese 
Frage  gleichwohl  nicht.  Kin  UberschuB  an  Aufschlag  kann  zu  niedrige 
Netto-.  zu  niedrige  Reservepramien  und  alle  deren  Folgen  bedeuten. 
Die  groBte  Sicherheit  im  Betriebe  ist  nur  bei  freier  Technik  zu  be- 
kommen.  Nicht  die  Methods  der  lieserveberechnung  bestimmt  in  letzter 
Instanz  die  Soliditdt  einer  Anstalt,  sondern  die  richtige  Anpassung 
Jeder  Anstalt  an  die  Anf order ung en,  die  der  Prodaktionsprozeji  ihr 
stellt.  Fiir  die  gesunde  Entwicklung  des  Lebensversicherungsbetriebes 
ist  keine  bessere  Biirgschaft  zu  finden.  als  in  das  Streben  der  Direk- 
tionen,  ihre  Betriebshypothesen,  soviel  wie  moglich  der.  Wirklichkeit 
entsprechend  zu  gestalten  und  deswegen  sind  Vorschriften  fiir  samt- 
liche  Anstalten  unmoglich. 

Die  Frage,  ob  dieserseits  die  Moglichkeit  anerkanut  wird,  daB 
zwingende  Staatsaufsicht,  welche  das  Befugnis  haben  soil,  fiir  jed^e 
Anstalt  besondere  Regeln  vorzuschreiben.  heilsam  wirken  kann,  wird 
hier  ebenfalls  verneint.  Abgesehen  davon.  daB  jede  xlnstalt  alsdann 
einen  Regierungsbeamten  haben  miiBte,  der  sich  vollkommen  und 
ausschlieBlich  in  die  Technik  dieser  bestimmten  Anstalt  einzuarbeiten 
hatte,  so  wiirde  eine  solche  KontroUe  dieselbe  Wirkung  haben  und 
ebensowenig  zweckmiiBig  sein,  als  wenn  jeder  Direktor  Staatsbeamter 
ware  oder,  was  dasselbe  ist.  die  Direktion  von  einem  oder  mehreren 
Regierungskommissaren  gefiihrt  wiirde.  „Eine  Anderung  im  Titel", 
wiirde  man  diese  Regelung  nennen  konnen.  damit  die  Aufsicht.  die 
doch  beabsichtigt  wird.  zugleich  satirisch  betrachtend.  Man  muB  dabei 
nicht  die  Willkiir  iibersehen.  welche  die  Folge  einer  Regelung  sein 
kann,  welche  das  Aufsichtsamt  vollkommen  in  dem  MaBstabe  freiliiBt, 
den  sie  zur  Beurteilung  der  Soliditat.  jeder  Anstalt  anlegt.  Dasselbe 
gilt  fiir  die  zwingenden  Vorschriften,  welche  fiir  solche  Verwaltungs- 
taten  der  Direktion  gegeben  werden  konnten,  die  aus  bedenklichen 
Abweichungen  der  Betriebshypothesen  bei  freier  Wahl  dieser  Grund- 
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lagen  erfolgen.  Die  Direktion  beschriinkt  sich  jedocli  nicht  allein  auf 
die  Verg'leichung'  der  Eechnungsgrundlagen  mit  der  Erfalirung  und 
der  Anordnung  von  MaCregeln,  welche  die  Abweichungen  notwendig 
maclien.  damit  sie  nicht  spater  eine  Gefahr  fiir  die  Anstalt  bilden. 

Oben  wiude  bereits  angefiihrt.  daii  die  Direktion  nicht  allein 
kontroUiert,  sondern  auch  eine  verwaltende  Aiifgabe  zu  erfiillen  hat. 
Sie  reserviert  Priimien  und  legt  IVeigekommene  Kapitalien  an,  admi- 
nistriert  Verwaltungs-  und  Organisationskosten.  Wie  man  hier,  sei  es 
auch  in  bescheidener  Weise,  nach  Vollstiindigkeit  strebt  muB  die 
Moglichkeit  untersucht  werden,  ob  auch  dieser  Teil  der  Pflichten  der 
Direktion  einer  Lebensversicherungsanstalt  fiir  zwingende  Aufsicht 
geeignet  ist.  Hiebei  sei  allererst  bemerkt.  daB  auch  hier  eine  Aus- 
loschung  der  Grenzeu  zu  konstatieren  ist,  welche  zwingende  Aufsicht 
schwierig  und  in  letzter  Instanz  unmoglich  macht. 

Auch  hier  ist  es,  technisch  gesprochen,  unmoglich,  die  Grenze 
zwischen  der  ausfiihrenden  und  kontrollierenden  Aufgabe  der  Leitung 
festzustellen :  die  eine  ist  Folge  und  Ursache  zugleich  der  anderen 
und  auch  darin  zeigt  sich  der  komplizierte  Charakter   des  Betriebes. 

In  keinem  Falle  beiindet  man  sich  in  ungewisser  Lage  iiber  die 
Art  der  zwingenden  Beaufsichtigung  der  Versicherungsanstalten ;  von 
jener  Aufsicht  also,  wobei  Grundlagen  oder  Verwaltung  des  Betriebes 
durch  das  Gesetz  oder  durch  daraus  folgende  gesetzkraftige  Beschliisse 
festgelegt  werden.  Man  gibt  vor.  nach  der  groBtmoglichen  Soliditat 
fiir  Versicherte  zu  streben,  doch  deren  Konsequenz  —  das  Verleihen 
einer  Garantie  —  akzeptiert  der  Staat  nicht.  Er  zwingt  in  einer 
bestimmten  Richtung  oder  auf  eine  bestimmte  Weise  zu  verwalten 
und  iiberlaBt  den  also  gezwungenen,  eigentlichen  Verwaltern,  die 
Verantwortlichkeit  fiir  die  eventuellen  Folgen.  AugenscheinUch  ist 
dies  ein  Widerspruch  —  es  ist  schwer,  dies  Streben  gebfilirend  zu 
schiitzen  —  doch  die  Technik  macht  die  Ubertragung  der  Verant- 
wortlichkeit auf  den  Staat  unmoglich.  Der  Staat  kann  (wir  beschranken 
uns  auf  wenige  Beispiele)  den  ZinsfuB  und  in  Verbindung  damit  die 
fiir  Geldanlage  in  Betracht  kommenden  Objekte  vorschreiben  oder  die 
Grenzen  der  Anwerbekosten  und  Griindungskosten  bestimmen,  aber 
der  Staat  kaun  dariim  nicht  verhindern.  daB  der  Zin^fuB  sinkt.  die 
Belegungsol)jekte  an  Wert  verlieren  oder  eine  xVnderung  eintritt  im 
Verhaltnis  zwischen  den  Anwerbe-,  laufenden  Verwaltungs-  und 
Griindungskosten. 

Es  gibt  keine  Materie,  wobei  die  Technik  sich  ernstlicher 
zwingenden  Bestimmungen  widersetzt  als  bei  dem  ZinsfuB  und  den 
Geldanlagen.  Der  Lebensversicherungsbetrieb  hat  zur  Lebeusbedingung 
die  groBere  Gruppe,   sowohl   was  Verzinsung.   wie  Sterblichkeit   und 
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Spesen  betritft.  Von  der  GroBe  dieser  Gruppe  hangen  oft  diese  drei 
Faktoren  ab  und  die  selbstverstandliche  Folge  ist,  dali  die  GroCe  aiich 
fortdauernd  die  Griindlagen  bestimmt.  Die  an  GroCe  veriinderliche 
Gruppe  wird  fiir  die  Zukunft  einerseits  geringere  Anforderungen  an 
die  Risikopramie  und  andererseits  vielleicht  schwierigere  Anforderungen 
an  die  Verwaltung,  bezieliungsweise  an  die  Versicherten  stellen.  Auf 
welche  Weise  konnte  die  Gruppe  jedoch  besser  ausgebreitet  werden, 
als  durch  die  Ausbreitung  des  Betriebes  im  Anslande.  Die  Entstehung 
dieser  Ausbreitung  braucht  liier  nicht  erklart  zu  werden,  doch  es  ist 
eine  darum  nicht  weniger  feststehende  Tatsache,  daB  der  ZinsfuB  in 
vielen  Landern  verschieden  ist.  Bei  internationalen  Betriebsformen  kann 
der  Zinsunterschied  (dasselbe  gilt  fiir  den  Unterscliied  in  den  Spesen) 
nur  nivellierend  und  darum  giinstig  wirken.  Diese  Wirkung  wird 
gewohnlich  durch  die  Beschriinkung  auf  bestinimte  Anlageobjekte 
gehemmt  und  diese  Hemmung  ist  nicht  die  einzige.  Die  Lebensver- 
sicherungsanstalten  haben  u.  m.  in  den  verschiedenen  Landern,  in 
denen  sie  arbeiten,  andere  Anlagen.  Die  Art  der  Zusammenstellung 
der  Anlagen  der  Pramienreserven  in  Deutschland  und  Holland,  gibt 
daftir  einen  merkwiirdigen  Beweis ;  im  besonderen  hinsichtlich  des 
Verhaltnisses  zwischen  Effekten  und  Hypothekenbesitz. 

Anweisung  von  bestimmten  Belegnngsobjekten  (z.  B.  durch  Verbot 
anderer)  behindert  die  fortdauernde  Anpassuug  der  Beleguug  an  den 
Markt  und  laBt  einen  Verlust  an  erzielten  und  zu  erzielenden  Zins 
entstehen,  wahrend  sie  den  intensiven  Wert  der  Anlagen  nicht  erhoht 
und  die  Depreciation  nicht  in  Schranken  halt. 

Sowohl  hinsichtlich  der  laufenden,  wie  der  Anwerbe-  und  der 
Griindungskosten,  liegt  die  Sache  nicht  anders.  Tom  teclinischen 
Standpunkte  bleibt  es  dasselbe.  ob  der  Aufschlag  fiir  wiederkehrende 
Oder  erste  Spesen  dient.  Das  Verhiiltnis  zwischen  den  zwei  Elementen 
beeinfluBt  den  Betrieb  nicht.  wofern  nur  der  Gesamtwert  der  ein- 
schliigigen  Spesen  deni  "Werte  des  beziiglichen  Teiles  des  Aufschlages 
gleich  bleibt.  Eng  verbunden  ist  diese  Frage  mit  derjenigen  derReserve- 
berechnung.  Halt  man  sich  z.  B..  der  Bequemlichkeit  wegen.  an  die 
ZiUmer^che  Methode:  warum  soil  man  diese  iu  der  Reserveberechnung 
begrenzen  miissen?  Einer  Begrenzung  von  dem  Z<7///<rrprozentsatz 
wiihrend  die  wirklichen  Anwerbekosten  hoher  sind  als  der  bestimmte 
Prozentsatz.  kann  man  nur  einen  problematischen  Wert  zuerkennen. 
Ebenso  gut.  wie  eine  Verschiebung  stattfand.  die  von  gleichmai3igen, 
jahrlichen  Verwaltungskosten  zu  hoheren  AbschhiBkosten  fiihrte,  ist 
der  umgekehrte  Fall  mdglich.  wobei  selbst  eine  durch  das  Gesetz 
begrenzte  //////< ersche  Methode  Gefahr  fiir  die  Soliditiit  des  Betriebes 
bieten  konnte.     Ebensowenig  ist  die  MosHchkeit  ausgeschlossen,   daC 
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die  Spesen  sicli  noch  mehr  in  den  Aqiiisitionskosten  konzentrieren  und 
die  wiederkehrendeu  niedriger  werden,  wodurch  der  Zil/iDcrpvozent- 
satz  steigen  muJ3.  Das  Wesen  der  Saclie  bei  den  Griindungskosten 
weicht  von  dem  vorigen  nicht  ab.  In  dem  MaBe,  wie  der  Betrieb  an 
Entwicklung  zunimrat  in  demselben  Mafie  wird  die  Moglichkeit  zur 
Bildung  einer  anselinliclien  Gruppe  groBer,  wogegeu  die  vielen  durch 
diese  Blilte  wieder  ins  Leben  gerufenen  Anstalten  diese  Bildung  zwar 
nicht  verhindern.  aber  doch  die  Umstande,  imter  denen  dies  geschehen 
muB.  erschweren  und  dadurch  die  Griindungskosten  erhohen.  Das 
richtige  Verhaltnis  anzugebeu,  in  welchem  der  Umfang  der  Gruppe 
zum  Gesamtbetrage  der  Griindungskosten  stehen  mu6,  ist  nur  durch 
Vergleichung  mit  nahezu  gleichartigen  GroBen  moghch. 

Die  bis  jetzt  gezogenen  Schliisse  rechtfertigen  vollkommen  die 
Meinung,  daB  der  Betrieb,  in  keiner  einzigen  Hinsicht,  in  Fesseln 
gelegt  werden  soil.  Die  Bedingung.  welche  die  Aufsicht  und  auch 
damit  die  zwingende  Aufsicht  rechtfertigen  kann,  schlieBt  Elemente 
in  sich,  welche.  diesen  urspriingUchen  SchluB,  nun  hinsichtlich  des 
zwingenden  Charakters,  vollstandig  aufheben.  Die  Analyse  der  Tarif- 
pramie  und  der  Grundlagen.  aus  denen  diese  abgeleitet  ist,  gab  wohl 
die  groBen  Direktiven  des  Betriebes  an,  dagegen  auch  die  Unmoglich- 
keit  die  Grenzen,  der  die  Pramie  zusammenstellenden  Telle  und  die 
Verwaltungsverrichtungen  der  Direktion  festzustellen.  Dieser  Betriebs- 
eigenartigkeit,  entstehend  aus  den  verschiedenen  Charakteren  der  An- 
stalten, selbst  bei  gleicher  Basis,  macht  es  vom  technischen  Stand- 
punkt  aus  unmoghch,  zwingende  Bestimmungen  fiir  die  Grenzen  der 
Pramienteile  oder  fiir  die  Verwaltung  festzustellen.  Kein  Zwang  in 
den  Beti'iebsprinzipien  ist  denkbar,  der  nicht  mehr  oder  weniger  in 
die  Analyse  der  Pramie  eingreift  und  dadurch  in  Streit  mit  der  Wirk- 
lichkeit  gerat. 


Nebenbei  wurde  oben  liber  den  Gruppencharakter  des  Lebens- 
versicherungsbetfiebes  gesprochen,  wenigstens  hinsichtlich  der  daraus 
folgenden,  erwiinschten,  fortdauernden  Ausbreitung  des  Betriebes. 
Diese  Eigenschaften  des  Betriebes  und  die  Verhaltnisse,  welche  daraus 
hervorgehen,  wurden  in  Verbindung  mit  dem  zwingenden  Charakter 
der  Beaufsichtigung  der  Lebensversicherungsanstalten  nicht  welter 
betrachtet.  Zwar  ist  das  Internationale  Arbeitsfeld  eine  Eigenart  des 
Betriebes,  jedoch  kann  diese  Betriebsform  nicht  als  notwendig  aner- 
kannt  werden  und  entbehren  denn  auch  viele  Anstalten  ein  so  aus- 
gebreitetes  Arbeitsfeld,  ohne  irgend  einen  Schaden  fiir  ihre  Entwick- 
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lung.  Der  internationale  Betrieb  bestoht  nun  oinmal  und  muB  daher 
auch  in  dieser  Abhandhing  in  Anschlag  gebracht  werden.  Uin  eine 
Behauptung  einer  Erliluternng  vorangehen  zu  lassen,  was  bis  jetzt  in 
dieser  Beweisfiihrung  noch  nicht  geschehen  ist.  kann  man  ruhig  an- 
nehmen,  da6  zwingende  Aufsicht  nur  mit  dem  internationalen  Betrieb 
zu  vereinigen  ist,  wenn  die  Gesetzgebuug.  welclie  dieser  Aufsicht  zu- 
grunde  liegt,  „ international"  ist.  wenigstens  gleichlautend  ist  fiir  alle 
Lander,  wo  diese  Aufsicht  ausgeiibt  wird.  und  dies  wird  wahrschein- 
lich  nicht  anders  zu  erreichen  sein.  als  durch  Vertrage  zwischen  den 
betreffenden  Machten.  Jetzt  moge  diese  Behauptung.  als  Glied  in  diese 
Studie  eingefiigt,  eine  kurze  Erliiuterung  finden. 

Staatsaufsicht,  welche  durch  Gesetzesbestimnumgen  oder  darauf 
stiitzenden  Beschliissen.  eine  bestimmte  Methode  fiir  Eeserveberech- 
nung.  Oder  den  ZinsfuB,  die  Sterblichkeitstabelle  oder  den  Aufschlag 
vorschreibt,  hat  zur  natiirlichen  Folge,  daC  die  GroBe  der  mathema- 
tischen  Reserve  und  dadurch  audi,  die  ihrer  Deckung,  im  groBen  und 
ganzen  festgelegt  wird.  Nehmen  wir  einmal  an.  daB  in  zwei  Landern 
zwingende  Staatsaufsicht  herrscht.  z.  B.  in  den  Landern  A  und  B. 
und  daB  eine  Lebensversicherungsanstalt  in  A  ihreu  Sitz  hat.  Die 
Staatsaufsicht  hat  nun  den  Zweck.  die  Soliditat  der  Anstalten  zu 
erhohen.  wenn  auch  schon  friiher  nachgewiesen  wurde.  daB  in  "Wirk- 
lichkeit  auf  diese  Weise  eher  das  Gegenteil  erreicht  wird,  so  wollen 
wir  uns  doch  einen  Augenblick  auf  den  Standpunkt  stellen,  daB  zwin- 
gende Aufsicht  wohl  heilsam  wirken  kann,  urn  aus  der  Technik  ableiten 
zu  konnen,  daB,  wenn  zwingende  Aufsicht  selbst  vom  Standpunkt  ihrer 
Anhanger  irgend  einen  Erfolg  hervorbringen  soil,  dies  aUdn  der  Fall 
sein  kann,  wenn  eine  solche  Gesetzgebuug  international  ist ;  sicherlich 
fiir  Anstalten.  die  in  mehr  als  einem  Lande  arbeiten.  Ist  die  zwingende 
Aufsicht  in  jedem  Lande  besonders  geregelt,  so  kann  sie  zu  den  aller- 
verschiedensten  Vorschriften  fiihren.  wobei  man  die  Voischrift  liber 
bestimmte  Sterblichkeitstabellen  noch  auBer  Rechnung  lassen  kann. 
weil  die  lokale  Verschiedenheit  in  der  Lebensdauer  jedenfalls  EintluC 
haben  muB  auf  die  Gestaltung  der  Tabellen.  Auch  hinsichtlich  des 
ZinsfuBes  und  der  Grenze  des  //////('-rprozentsatzes  konnen  die  Gesetze 
immer  weiter  abweichend  lauten.  umsomehr.  wenn  das  eine  viel 
spater  erlassen  ist  als  das  andere,  und  also  gewiB  hinsichtlich  der 
Reserveberechnung,  von  einem  Standpunkt  ausgeht,  der  von  hoherer 
technischer  Entwicklung  zeugt.  Wiewolil  Lebensdauer  und  ZinsfuB, 
beide  der  natiirliche  AusfluB  von  lokalen  Verhiiltnissen  sein  konnen, 
sind  sie  oben  hinsichtlich  der  zwingenden  Aufsicht  mit  Vorbedacht 
unterschieden.  Die  Lebensdauer  ist  bis  zu  einer  gewissen  Hohe,  eine 
lokale  Erscheiuung,  und  beim  Arbeiten  in  zwei  Liindern  ist  es  notwendig, 
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daB  eine  Anstalt  Risikos  iibornimmt.  die  hinsichtlich  der  Lebensdauer 
in  zwei  Rubriken  uiiterzubringon  sind.  Die  Tatsache  indessen.  daC  der 
zn  erzielende  Zins,  gleicliwohl  durch  lokale  Verhaltnisse  sich  in  zwei 
bestimmten  Landern  imterscheidet,  und  eine  Anstalt  in  diesen  zwei 
Landern  arbeitet,  gibt  keinen  Grund  ab.  daB  ebenfalls.  solclies  bei 
den  verscliiedeuen  SterblichkeitsverhJiltnissen  der  Fall  ist,  auch  die 
Objekte,  die  unter  diese  Wahriiehmung  fallen,  verschieden  sein  werden. 
Es  ist  sehr  wohl  moglich,  daB  die  Anstalt  sich  ausschlieBlich  Geld- 
anlagen  aiiswahlen  wird,  welche  die  hochste  Rente  geben,  welche  in 
diesen  zwei  Landern  zii  erzielen  ist,  und  die  Anlagen  im  Lande  mit 
niedrigerem  ZinsfuBe.  auch  wenn  sie  dort  tatig  ist,  giinzlich  vernach- 
lassigen  wird.  Konnen  also  fiir  eine  Anstalt,  die  in  zwei  Landern  tatig 
ist,  verschiedene  Sterblichkeitstabellen  gerechtfertigt  und  gewohnlich 
selbst.  vom  technischen  Standpunkt,  fiir  notwendig  erachtet  werden 
— •  fiir  eine  verschiedene  Festlegung  des  ZinsfuBes  war  kein  technischer 
Grund  vorhanden. 

Kehren  wir  nun  noch  einmal  zum  gegebenen  Beispiel  der  Anstalt 
zuriick,  die  in  den  Liindern  A  und  B  tiitig  ist  und  in  A  ihren  Sitz 
hat,  wiihrend  in  beiden  Landern  zwingende  Staatsaufsicht  besteht. 
In  A  ist  der  vorgeschriebene  ZinsfuB  47,,,  wahrend  bis  4V2°/o  des 
versicherten  Kapitals  gezillmert  werden  darf,  in  Ubereinstimmung  mit 
der  Meinung  derjenigen  Sachverstandigen.  welche  sich  bei  dieser 
Begrenzung.  der  Wirklichkeit  zu  nahern  glauben.  Die  Aufsicht  in  B 
ist  im  Prinzip  gleich  der  von  A,  sie  ist  nicht  weniger  zwingend, 
allein  entstanden  in  Zeiten,  in  denen  noch  der  EinfluB  derjenigen 
technischen  Entwicklungsphase  bemerkbar.  in  welcher  man  das  Zillmern 
noch  verteidigen  muBte,  erlaubt  sie  nur  ein  Zi7/me?'prozentsatz  von 
1.25°/(,.  wahrend  in  Ubereinstimmung  mit  dem  Geldmarkt  dort  zu 
Lande,  der  vorgeschriebene  ZinsfuB  3V2",o  betriigt.  Die  hier  gemeinte 
Anstalt  hat  den  iibergroBen  Teil  ihrer  Portefeuille  im  Lande  ihrer 
Griindung,  beniltzt  dabei  nicht  im  vollsten  MaBe  die  Moglichkeit,  die 
ihr  vom  Gesetze  geboten  ist.  und  zillmert  mit  4"/„.  Sie  berechnet  ihre 
Gesamtreserve  fiir  den  Bilanzweri  inneihalb  der  technisch  vorgeschrie- 
benen  Grundlagen  des  Landes  ihres  Sitzes  (A)  und  ist  dadurch  im- 
stande,  ohne  ihrer  Soliditiit  nur  irgendwie  zu  schaden.  diese  Reserve 
niedriger  zu  berechnen  als  in  B,  und  dagegen  ihre  freien.  ihre  Betriebs- 
reserven  hoher  zu  stellen  als  in  B.  Die  Aufsicht  in  B  ist  damit  nicht  zufrie- 
den.  Sie  fordert  Bereclmung  der  Reserven  fiir  die  Versicherten  in  B  gemaB 
den  dort  geltenden  Regeln  und  verlangt  dafiir  ein  Depot.  Es  ist  wohl 
nicht  anzunehmen,  daB  die  Anstalt  dadurch  in  Schwierigkeiten  gerat 
oder  solider  werden  soil.  Sind  die  erstenSpesen  holier  als  l,257ni  so  liiBt 
sich  die  Wirklichkeit  dadurch  nicht  vertuschen.  Es  besteht  sogar  die 
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Mogliclikeit.  dafi  sie  MaBregeln  ergreifen  kann.  die,  nach  dem  Bschen 
Standpunkt  ihre  Soliditiit  vermindern  iind  sie  doch  imstande  setzen 
wird.  die  an  sie  gestellten  Forderiingen  zu  erfiillen.  Aiistatt  mit  4*^/^ 
zu  zillmern,  wird  sie  den  Prozentsatz  4V2*V„  einfuhren  und  die  nun 
freikonimende  Priiraienreserve  zur  Bildung  einer  freien  Betriebsreserve 
verwenden,  die  dazu  dienen  soil,  die  in  den  ersten  Jahren  ansehnlich 
und  unnotig  hoheren  Anforderiingen  der  Bschen  Aufsichtsbestimmungen 
zu  befriedigen.  Es  versteht  sich  von  selbst.  daB  Mr  jeden  auch  noch 
so  abweichendenFall  meistens  Mittel  zu  finden  sind.  die  dasselbe  Eesultat 
erzielen  und  seitens  der  Regierung  zu  rein  protektionistisclien  MaC- 
regeln  fiiliren  kann. 

Solche  nicht  zu  unterschatzende  Beschwerden  konnten  durch  eine 
internationale  Gesetzgebung  aufgehoben  werden.  Daun  geriit  man  jedoch 
hinsichtlich  der  Aufsicht  mit  zwingenden  Vorschriften,  welche  Betriebs- 
hypothesen  und  Verwaltung  betreffen.  in  die  bier  bereits  bei  der  Geld- 
anlage  angegebenen  Beschwerden.  Welcher  ZiusfuB,  welcher  ZiUmer- 
prozentsatz  soil  vorgeschrieben  werden?  (Es  sei  hier  zum  Uberflusse 
noch  einmal  bemerkt.  dai3  die  ZZ/Z/i^ry-methode  hier  allein  als  Beispiel 
gebraucht  wird,  um  einen  deutlichen  Gegensatz  herzustellen  und  die 
vielen  anderen  Methoden  beiseite  gelassen  sind ;  mit  diesen  ist  es  dem 
Wesen  nach  nicht  anders  bestellt.)  Die  Beantwortung  dieser  noch 
offenen  Frage  kann  man  ruhig  denjenigen  Personen  ilberlassen.  welche 
besti'ebt  sind.  die  Aufsicht  international  und  zugleich  zwingend  zu 
gestalten.  Man  kann  jedoch,  solange  dies  nicht  geschehen  ist,  annehmen, 
daB  die  in  der  Zukunft  in  jedem  Reiche  zu  gebenden  Zwangsregeln 
ein  Ausdruck  der  verschiedenartigen  Produktionsverhiiltnisse  sind  und 
es  also  zu  einer  allgemein  befriedigenden  Losung  dieses  Problemes 
nicht  kommen  wird. 

Also  folgt  auch  hieraus.  daC  der  internationale  Charakter  der 
Aufsicht  iiber  Lebensversicherungsanstalten,  welcher  aus  der  Technik 
selbst  hervorgeht  und  fiir  eine  zwingende  Aufsicht  in  jedem  Falle  unent- 
behrlich  sein  wird  (soil  dies  nicht  zu  den  sonderbarsten  Verhitltnissen 
fiihren),  mit  sich  bringt,  daB  gerade  vom  technischen  Standpunkt  aus 
der  zwingende  Charakter  der  Aufsicht  durchaus  verworfen  werden  muB. 

Dadurch  verschwindet  natfirlich  der  internationale  Charakter  des 
Betriebes  und  damit  auch  derjenige  der  Aufsicht  nicht  An  und  fiir 
sich  wird  internationale  Regelung  dieser  Materie  durch  die  geforderte 
groBe  Gruppenbildung  und  den  dadurch  sich  iiber  mehr  als  ein  Reich 
erstreckenden  Betrieb,  wiinschenswert.  wenn  cicht  sogar  notwendig 
gemacht.  Ganz  sicher  wUrde  doch  eine  internationale  Regelung  der 
Aufsicht,  die  fiir  alle  Lander  gleich  ist,  die  Entwicklung  des  Lebens- 
versicherungsbetriebes   fordern.   wahrend   dadurch   die   bis  jetzt  noch 
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oftmals  mangelnde  Einsicht  in  deren  kommerzielle  Technik,  selbst  bei 
Sacliverstandigen.  erweitert  werden  wird,  wofern  der  Inhalt  dieser 
Aufsicht  nicht  zwingend  ist. 


Obwohl  die  bis  jetzt  gezogen^ni  Scldiisse  negative!"  Art  waren, 
erforderten  sie  dariim  nicht  weniger  eine  technische  Auseinander- 
setzung  der  Grundlagen  des  Betriebes  und  der  daran  sich  anschlieBenden 
Verwaltungsverrichtungeii.  die  fiir  die  Aufsicht  in  Betracht  kommen. 
Diese  Auseinandersetzung  kann  auch  hier  dienlich  sein,  urn  daraus  den 
engeren  Inhalt  der  Staatsaiifsicht  fiber  Lebensversicherungsanstalten 
ZLi  entwickeln. 

Der  Rechtsgrimd.  auf  den  sich  die  Aufsicht  stiitzen  kann  —  der 
Staat  als  Voraussetzimg  aller  Kapitalbiidung  —  erheht  die  unabwend- 
bare  Forderung,  daB  die  Technik  frei  bleibe.  Bleibt  die  Technik  nicht 
vollkommen  ungehemmt  in  ihrer  Entvvicklung,  so  wird  die  Aufsicht 
ihren  Zweck  verfehlen  und  nicht  allein  die  Bildung  neuen  Kapitals 
hindern,  doch  das  bereits  gebildete  Kapital  niclit  hinreicheud  beschiitzen. 

Eine  Analyse  der  Tarifpramie  fiihrte  zu  einer  in  zwei  Telle 
verteilten  Auseinandersetzung  iiber  die  Aufgabe  einer  Direktion.  welche 
denn  doch  das  Subjekt  der  Aufsicht  sein  muB.  Der  beziigliche  Wert 
einer  solchen  Analyse  wurde  jedocli  in  gleicher  Weise  aus  dem  bereits 
entwickelten  techuischen  Standpunkt  abgeleitet.  Es  herrscht  eine  plan- 
maBige  Verwischung  der  Grenzen,  sowohl  bei  den  analytisch  gefundenen 
Unterteilen  der  Tarifpramie.  wie  zwischen  der  ausfCihrenden  und  kon- 
trollierenden  Aufgabe  der  Du*ektion  einer  Lebensversicherungsaustalt. 
Dies  braucht  keine  Befremdung  zu  erwecken,  wenn  man  ins  Auge 
faBt,  daB  die  Tarifpramie,  sowohl,  was  die  wissenschaftliche  Nettopriimie, 
als  den  Aufschlag  betrifft,  in  der  Jugend  des  Betriebes,  noch  lange 
nicht  die  Vielseitigkeit  und  Komphziertheit  von  heute  besaB.  Ein 
treffliches  Beispiel  dafiir  ist  aus  dem  Aufschlag  beizubringen.  Die 
Spesen  wareu  friiher  groBtenteils  wiederkehrender  Art  und  der  Auf- 
schlag wurde  dementsprechend  angebracht.  Es  ist  selbstredend.  daB 
bei  der  Anderung  in  dem  Verhaltnis,  sich  der  Aufschlag  nicht  mit 
einem  Male  anderte  und  entsprechend  der  einfachen  friiheren  Bestimmung 
angebracht  war,  ^viihrend  die  betreffende  Anwendung  vielseitiger 
wurde.  Abgesehen  jedoch  von  der  fortwahrenden  Anderung,  welche 
in  Wirklichkeit  in  der  Zusammenstellung  der  verschiedenen  Teile  statt- 
findet.  kann  eine  Analyse  unmoghch  Resultate  ergeben,  die  zur  Fest- 
legung  geeignet  sind.  Die  zu  analysierende  Priimie  ist  doch  aus  be- 
stimmten  Betriebshypothesen  abgeleitet  und  will  die  Analyse  mehr  als 
akademi.schen  ^Yert   besitzen,    so   miissen  diese  Hypothesen  bei  jeder 
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Anstalt  mit  der  Wirklichkeit  iibereinstimiuen.  Dies  kanii  nicht  der 
Fall  sein,  da  diese  wissenschaftlichen  Voraiissetzungen  auf  Datcn 
beriilieii,  welche  z.  B.  bei  der  Lebensdauer  dem  Beobachtcr  oine  be- 
stimmte  Gruppe  erbringt,  wahrend  deren  Anwendung  auf  eine  in 
manclier  EigeEscliaft  abweichende  Gruppe  und  auBerdem  nocli  in  der 
Zukunft  stattfindet. 

Der  internationale  Betrieb  —  die  logische,  dock  nicht  uuver- 
meidliche  Folge  des  Bediirfnisses  nach  groBer  Gruppenbildung  —  liiCt 
internationale  Regelung  wiinsclienswert  ei  scheinen,  da  oft  eine  Anstalt 
ilir  Betriebsgebiet  nicht  auf  das  Land  ihres  Sitzes  beschrankt.  Eine 
Festlegung  der  Betriebshypothesen  wiirde  vor  Schwierigkeiten  gestellt 
werden,  die  bis  jetzt  unaufgelost  sind,  hinsichthch  dieser  Grundlagen, 
welche  der  Ausdruck  der  Produktionsverhaltnisse  eines  bestinimten 
Landes  sind  und  mit  denen  eine  Anstalt,  die  zwar  nicht  in  diesem 
Lande  ihren  Sitz  hat.  aber  dennoch  dort  eine  Niederlassung  besitzt, 
technisch  gesprochen  keine  Rechnung  zu  halten  braucht,  wahrend  eine 
Anstalt,  die  dort  allein  arbeitet,  ausschlieBlich  von  diesen  Verhiiltnissen 
(z.  B.  dem  ZinsfuB)  auszugehen  hat. 

Das  eine  und  das  andere  fiihrte  vom  technischen  Standpunkt 
zum  SchluB.  daB  zwingende  Aufsicht  nicht  mit  den  Forderungen, 
welche  die  Technik  stellt,  zu  vereinigen  ist,  auBerdem  die  Technik 
selbst  in  ihrer  Entwicklung  ernstlich  storen  und  dadurch  der  Kapital- 
bildung,  anstatt  sie  zu  fordern.  hinderhch  sein  wiirde.  wiihrend  der 
so  gewilnschte  internationale  Charakter  des  Betriebes  nicht  zu  seinem 
Rechte  kommen  wiirde. 

Dieser  sich  als  wiinschenswert  ergebende  internationale  Charakter 
einer  solchen  Gesetzgebung,  wiirde  erhalten  bleibeu  oder  auf  die 
Dauer  erreicht  werden,  wenn  die  Aufsicht  sich  auf  zwanglose  Be- 
aufsichtigung  beschriinken  wiirde.  Diese  Voranstellung  geschieht  vor- 
tibergehend  und  man  muB  nun  untersuchen,  was  vom  technischen 
Standpunkt  denn  wohl  zu  erreichen  wiire,  wenn  die  Aufsicht  nicht 
zwingend  ware. 

Der  Staat  hat  als  Voraussetzung  aller  Kapitalbildung  Interesse 
an  der  guten  Verwaltung  aller  Lebensversicheruugsanstalten  und  als 
Beschiitzer  des  Rechts  iiberwacht  er  die  Ubergriffe  der  Versicherungs- 
anstalteu  hinsichtlich  der  Rechte  der  Versiclierten.  Dies  letzte  tut 
er,  so  lange  keine  Aufsicht  besteht,  bei  Versicherungsanstalten  nicht 
in  besonderer  Weise.  sondern  ini  allgemeinen.  sowie  er  seine  Auf- 
gabe,  das  Recht  zu  handhaben,  erfiillt.  Im  Anfang  dieser  Abliandking 
wurde  das  groBe  Interesse  des  Staates  an  einer  richtigen  Verwaltung 
der  Lebensversicheruugsanstalten  durch  eine  rohe  Schiitzung  des  ver- 
sicherten  Kapitals.  niiher  erliiutert.   Dieses  Interesse  ist  jedoch  keine 
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Ausnahme,  sondern  Kegel.  Gleichwohl  ist  das  besondere  an  diesem 
Interesse  beim  Lebensversicherungsbetrieb.  daB  dessen  schlechte  Ver- 
waltimg.  die  verschiedenen  Schichten  der  Bevolkerung*  iimso  schwerer 
tritft,  je  weniger  wohlhabeud  sie  sind.  Dies  letzte.  nicht  allein  als 
allgemeine  okonomische  Erscheinung,  welche  jeden  finanziellen  Zu- 
sammeiibruch  begleitet,  sondern  ganz  speziell  bei  diesem  Betriebe 
intensiver,  weil  durch  die  Abnahme  des  Wohlstandes  die  Moglichkeit 
der  Kapitalbildung  bei  bestimmten  Schichten  der  Bevolkerung  sich 
verringert.  Dieser  Teil  der  Staatsbiirger  wird  dadurch  luehr  und  mehr 
gezwungen,  seine  Zuflucht  zu  einer  derartigen  Fiirsorge,  wie  die  Lebens- 
versicherung  bietet,  za  nehmen.  AuBerdem  liegt  die  Sicherheit,  die 
eine  Anstalt  gibt  nicht  ausschliei31ich  in  den  Hlinden  ihrer  Verwalter. 
Der  Betrieb  beruht  auf  Hypothesen,  fiber  gesellschaftUche  Erscheinun- 
gen,  dercn  Tendenz  fiir  keiuen  menschlichen  EinfluB  empfiinglich  ist. 
Starker  noch,  die  Gesellschaft  schlieBt  Krafte  in  sich  ein,  die  zum 
Nachteile  der  Lebensversicherungsinstitnte  wirken  miissen.  Die  Ver- 
langerung  der  Lebensdaner  ist  eine  der  di-ingeudsten  Pflichten  des 
Staates  und  tatsiichhch  erfiillt  er  diese,  sowohl  in  direkter  als  in  in- 
direkter  Weise.  Eine  Regierung,  die  z.  B.  eine  Staatsleibrentenbank 
in  eigener  Verwaltung  haben  wiirde  (ein  altes  Palliativ  bei  Finanz- 
mangel,  das  auch  jetzt  mit  der  Neigung  einiger  Regierer  iibereinzu- 
stimmen  scheint),  ware  verpflichtet,  die  Grundlagen  dieses  Betriebes 
durch  ihr  Streben,  die  Lebensdauer  zu  verlangern,  selbst  zu  unter- 
graben.  Diese  Erscheinung  steht  nicht  auf  sich  selbst  und  der  Lebens- 
versicherungsbetrieb  muB  mehr  als  irgend  ein  anderer  Betrieb  als 
der  Aufsicht  bediirftig  angesehen  werden. 

Mehr  als  irgend  ein  anderer  Betrieb  bedarf  die  Lebensver- 
sicherung  der  Aufsicht.  Die  anderen  Betriebe  stellen  gleichfalls  ihre 
Forderungen  auf  diesem  Gebiete ;  auch  bei  diesen  ist  die  unbeschrankte 
Freiheit  und  die  mogliche  Willkiir  der  Verwalter  einer  gesunden 
Kapitalbildung  oft  schadhch.  Den  Bediirfnissen  wird  auch  bis  zu  einer 
gewissen  Hohe  nachgekommen  durch  die  Kritik,  welche  die  Kunden, 
das  Publikum  oder  seine  Ratgeber  ausubeu.  Die  gesellschaftUchen 
Verhaltnisse  haben  es  nun  einmal  notwendig  gemacht,  daB  ein  jeder 
iiber  die  ihni  geheferten  Waren  zu  urteilen  trachtet  und  die  Gesetze 
beschiitzen  den  Abnehmer  dem  Verkaufer  gegeniiber.  Als  in  einem 
weniger  entwickelten  Zeitraum  der  Warenproduktion  die  Entfernung 
zwischen  Konsument  und  Produzent  geringer  und  weniger  entwickelt 
war  als  heute,  beschrankte  sich  die  Warenzirkulation  im  allgemeinen 
auf  die  Stadt  als  okonomische  Einheit.  Demzufolge  regelten  denn  auch 
die  stadtischen  Verordnungen  die  Produktion.  nicht  allein  dem  Umfang, 
sondern  auch  der  Qualitiit  nach,  wofiir  im  gewissen  Sinne  die  Stadt- 
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regierimg'  Biirgscliaft  leistete.  Bei  tier  Unterwerfung  des  Kandols- 
kapitals  iinter  das  indiistrielle,  war  die  Entfernung  zwischen  Prodiizent 
iiiid  Konsument  allniiililich  soviel  groGer  geworden,  daB  von  Aufjsicht 
iiber  die  Qualitiit  kanm  die  Rede  sein  iionnte,  was  umsomehr  zu 
bedauerii  war,  weil  die  Entwickliiug  des  Produktionsprozesses.  die  in 
dem  industriellen  Cliarakter  des  Zeitraumes  iliien  Ausdruck  fand,  bei 
den  Biirgern  des  Staates  keine  entsprechende  Ausdehnung  ihrer  all- 
gemeinen  Warenkenntnis  zur  Folge  hatte.  Im  Gegensatz  dazu  muB 
anerkainit  werden,  dali  die  Eutwicklung  des  Kreditwesens  beim  Pub- 
likiini  eine  groBere  Bekanntschaft  mit  finanziellen  Angelegenheiten 
erfordert,  wiihrend  die  stets  vergleichende  Konkurienz,  zu  einem 
wichtigen  Teil,  das  Urteil  des  Publikiims,  das  an  sieli  ziiriickblieb, 
ergiinzte.  Bis  zu  einer  gewissen  Hohe  wirkt  die  Selbstkontrolle  und 
die  Konkurrenzvergleichurig  befriedigend,  sowohl  zum  Nutzen  des 
Publikums  als  ziiiu  Vorteile  des  Staates,  der  Interesse  hat  an  einem 
gesunden  okonomisclien  Leben. 

Bis  zu  einer  gewissen  Hohe,  denn  sobald  die  Selbstkontrolle  auf 
einige  finanzielle  Leistnngen  Beziehunghat  verfehlt  sie  ihre  Wirkung  iind 
bei  der  Lebeiisversicherung  ist  dies  noch  in  weit  hoherem  MaBe  der 
Fall.  Die  liingere  Dauer  der  Ubereinkunft  und  die  stets  verwickeltere 
Technik,  machen  es  dem  Pnblikum  unmogiich,  iiber  die  Tragkraft  der 
Anstalt,  bei  der  es  sich  versichert,  zu  urteileu.  Gewohnlicli  ist  es  denn 
auch  das  Schlachtopfer  der  im  Zeiclien  des  Konkurrenzstreites  stehen- 
den  Belelirer  und  Kritiker,  wiihrend  es  nicht  beurteilen  kann.  ob  die 
Versicherten  in  ihren  Rechten  gekiirzt  werden  und  deshalb  durchgehends 
glauben.  daB  dies  wohl  der  Fall  sei. 

Oben  wurde  bereits  durch  Hervorhebung  verschiedener,  ernstlicher 
Beschwerden  nachgewiesen,  daB  vom  techuischen  Standpunkt  aus 
der  Staat  nicht  imstande  ist,  hierbei  die  Aufgabe  des  Biirgers  auf 
sich  zu  nehmen.  Der  Staat  kann  nicht  mit  vollkommener  Sicherheit 
fiir  seine  Untertanen  verfiigen,  daB  die  Versicherung  bei  der  einen 
Gesellschaft  wohl  zuverliissig  oder  gestattet  ist  und  bei  der  anderen 
nicht.  Schoii  daruni  nicht,  weil  die  Aussprache  des  Stnates  durch  sein 
dafiir  geeignetes  Organ,  daB  eine  bestimmte  Lebensversicherungsanstalt, 
nach  seinen  teclmischen  Auffassungen,  unzuverliissig  sein  soil,  den 
daraus  hervorgehenden  Folgerungen,  die  das  Publikum  daraus  zieht. 
einen  unwissenschaftlichen  Wert  zu  erkennen  wird.  daB  niimlich  andere 
Anstalten,  ohne  Ausnahme  und  gewissenhaft  ihren  VeipHichtungen 
nachkommen  konnen  und  soil  dies  Urteil  Wert  haben  —  auch  stets 
nachkommen  werden.  Weil  man  von  einem  Laien  nicht  gut  die  tech- 
uischen Kenntnisse  fordeni  kann,  zu  einem  geniigenden  Urteil  iiber 
die  ihm  gelieferte  Leistung  zu  gelangen,   scheint  daneben  die  Selbst- 
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kontroUe  nicht  hini-eichend  wirken  zu  konnen.  Demgegeniiber  ist  es 
unmoglich  fiir  den  Staat  Maxim  en  zn  treffcii,  fiir  den  Schutz  der 
Kapitalbildimg  beim  Lebensversiclierimgsbetrieb.  Diese  Maximen  sollen 
doch  nicht  auf  ein  Jalir,  sondern  fiir  sehr  lange  Zeit  festgestellb  werden 
mid  bei  notwendig  gewordener  Anderimg  (was  offc  diircli  den  Staat 
zu  spat  geschelien  wiirde)  kann  sich  hei-ausstellen,  daB  eine  Anstalt 
nach  den  alten  Grimdsatzen  wolil  solide  war  und  nicht  nach  den 
neuen,  welche  der  Wirklichkeit  viel  niiher  kommeu.  Diese  Anstalt 
wiirde  beurteilt  und  eventuell  auch  verurteilt  werden,  nach  anderen 
Maximen  der  Staatsanfsicht,  als  diejenigen  sind.  nach  denen  sie  ver- 
waltet  wurde.  In  der  Beurteihmg  des  PubHkiinis  ist  ein  Missing-hnk. 
Seine  technische  Kenntnis  vom  Lebensversicherungsbetriebe  setzt  es 
niclit  im  Stande,  ein  Urteil  zu  fallen,  eine  Schwierigkeit,  die  noch  durch 
die  abweichenden  Publikationen  der  verschiedenen  Anstalten  vergroBert 
wird.  Der  Staat  kann  diesem  Gebrechen  durch  Ubernahme  der  Be- 
nrteilungen  nicht  abhelfen,  denn  vom  technischen  Standpunkt  kann 
der  Staat  keine  Garantien  fiir  die  Richtigkeit  seines  Urteils  geben. 
Wohl  ist  der  Staat  jedoch  im  Stande,  den  Missing-hnk  in  der  Beurteilung 
des  Pubhkums  beizubringen  und  dem  Staat  wird  dadurch  auch  Ge- 
legenheit  gegeben,  sich  auf  dieses  Urteil  zu  verlassen.  Er  tut  dies  doch 
auch  bei  anderen  Betrieben,  obwohl  er  zugibt,  daC  auf  dieDauer  Verluste 
und  Schaden  fiir  die  Kapitalbildung  dabei  nicht  immer  zu  vermeiden 
sind.  Der  Staat  mufi  aufbauend  wirken,  dadurch,  daB  er  die  Urteilskraft 
der  Burger  verstarkt.  Keine  Normen  darf  der  Staat  der  Einrichtung 
und  Verwaltung  einer  Lebensversicherungsgesellschaft  stellen,  jedoch 
durch  die  gebotene  Moglichkeit  die  Betriebshypothesen  mit  der  Wirk- 
lichkeit —  der  finanziellen  Kraft  einer  Anstalt  mit  der  andern  —  zu 
vergleichen,  muB  der  Staat  das  Pubhkum  im  Stande  setzen,  einen  Be- 
schluB  zu  fassen,  wodurch  die  Anstalten  mit  den  besten  Betriebs- 
formen  und  der  wissenschaftlichsten  Verwaltung,  den  Siegespreis  im 
Konkurrenzstreit  davontragen.  Sowolil  das  Urteil  des  Publikums,  wie 
das  der  Kritik  muB  in  gesiindere  Balmen  geleitet  werden.  Dafiir  ist 
an  erster  Stelle  eine  gleichmaBige  Publikation  der  Ergebnisse  der 
verschiedenen  Anstalten  notwendig.  Fiir  die  Ausfiihruug  dieser  doppelten 
Aufgabe,  sowolil  der  Haiidhabung  der  Reclite  der  Versicherten,  als 
der  Anordnung  der  betreffenden  wertvollen  Veroffentlichungen,  bedarf 
es  eines  Organs,  das  folgende  Funktionen  zu  eifiillen  hat: 

1.  Die  Handhabung  der  Reclite  der  Versicherten,  hinsichtlich 
der  Bestimmungen  der  Polizzenbedingungen,  insoweit  Fragen  dariiber 
dem  Urteile   des   gewolmhchen   biirgerlichen  Richters  entzogen  sind; 

2.  Die  Veroffentlichungen  der  Grundlagen  und  der  Betriebser- 
gebnisse  der  verschiedenen  Anstalten,  die  in   diesem  Laude  wirken, 
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die  Eichtigkeit  der  Berechnungen,  die  daraiif  Bezug  haben.  dieKontrolle 
darauf  nnd  die  einzelne,  sowie  gnippenweise  Herausgabe  in  einem 
Jahrbuch. 

Obwohl  hier  keiiie  Einzelheiten  beriilirt  werdeii.  muC  doch  in 
dieser  technischen  Abhandlung  sicherlich  die  technische  Forderung 
erhoben  werden.  daB  ein  derartiges  Staatsorgan  aus  Juristen  und 
Sachverstiindigen  zusammengestellt  werde. 

An  erster  Stelle  darf  wohl  erwahnt  werden,  daC  eine  solche 
Aufsicht  immoglicli  die  Technik  hindern  wird.  Im  Gegenteil,  die 
gleichlaiiteiideu  Veroffentlicliungen,  werden  zu  einem  technischen 
Fortschritt  Anleitnng  geben  konnen.  Die  Publikationen  werden  daneben 
znr  Folge  haben,  daB  das  Urteil  des  Publikums  sich  verscharft,  wofern 
die  Veroffentlichimgen  den  durch  die  Technik  gestellten  Forderungen, 
die  nnten  weiter  entwickelt  werden,  entsprechen  sollen. 

Was  die  Handhabung  der  Rechte  der  Versicherten  betrifft,  so 
kann  das  Anfsichtsamt  sich  auf  rein  juristische  Fragen  nicht  eiulassen. 
Die  Frage  z.  B.  ob  eine  Auszahlung  geschehen  muB  oder  nicht,  ist  rein 
juristisch  und  kann  hochstens  technischer  Beleuchtiiiig  bediirfen.  Etwas 
anderes  ist  es  jedoch  mit  den  gev»^ohnlichen  technischen  Streitigkeiten. 

Eiickkauf,  rednzierte  Polizze,  Auflosung  des  Kontraktes,  Zu- 
zahlung  bei  Wiederherstellung  u.  dgl.  ergeben  hinreichende  Reibnng,  urn 
eine  schnellere  und  mehr  technische  Erledigung.  liber  den  gewohnlichen 
Richter  hinweg  wiinschenswert  zu  machen.  Die  Aufsicht  iiber  derartige 
Abwickhingen,  die  nur  auf  Yerlangen  der  Versicherten  ausgeiibt  werden 
sollte.  kann  gewiB  dazu  fiihren,  daB  das  oft  ungerechfei-tigte  Gefiihl 
bei  den  Versicherten,  daB  ihnen  Unrecht  geschieht.  verschwindet.  Der 
gewohnlichen  Rechtspflege  fallt  dann  die  mehr  erganzende  Aufgabe 
zu,  i5ber  das  Recht  auf  Auszahlung  und  dergleichen  juristischen  P'ragen 
zu  entscheiden.  Bei  Differenz  der  Auffassung  iiber  Riickkauf  und 
rednzierte  FoHzze  ist  man  ja  doch  stets  auf  sachverstandige  Auskunft 
angewiesen  und  das  Aufsichtsamt  verfiigt,  wie  weiter  sich  heraus- 
stellen  wird,  fiber  hinreichende  Daten,  urn  dafiir  das  angewiesene 
Institut  zu  sein. 

Die  Veroffentlichungen,  die  vom  Aufsichtsamt  ausgehen,  sollen 
das  Pnbhkum  im  Stande  setzen,  sich  iiber  die  Lage  einer  Versicherungs- 
anstalt  ein  Urteil  zu  bilden.  Es  ist  ganz  iibertiiissig  dem  Publikum 
die  mathematischen  Formeln  vorzulegen  und  die  Berechnungen  im 
Detail  zu  veroffentlichen.  Das  xVmt  kommt  sowohl  fiir  die  Richtigkeit 
der  Berechnungen  als  fiir  das  Vorhandensein  der  Aktiva  auf.  Urn  dafur 
einstehen  zu  konnen,  miissen  der  Aufsicht  nicht  allein  die  Betriebs- 
ergebnisse  vorgelegt  werden,  sondern  sie  erhebt  auch  auf  aUe  anderen 
Daten,  welche  fiir  die  Ausfiihrung  ihrer  Aufgabenotwendig  sind.  Anspruch. 

9* 
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Der  Zweck,  der  von  den  Anstalten  zu  erteilenden  Auskiinfte  ist  zwei- 
gliedrig-.  Eiuerseits  die  Aufsicht  im  Stande  zu  stellen,  alle  Berechmmgen 
und  Daten  der  Betriebsergebnisse  zu  kontrollieren  —  die  Rechte  der 
Versicherten  zu  schiitzeu  —  und  andererseits  die  Veroffentlichung 
ihres  Jahrbuehes. 

Ganz  getreunt  davou  ist  die  Frf.ge,  ob,  abgeselien  von  den  Ver- 
offentlicliungen  des  Amtes,  auch  seitens  der  Anstalt  irgend  eine 
Publikation  erfolgen  soil.  Diese  Frage  mufi  jede  Direktion  fiir  sicli 
selbst  beantvvorteu,  und  ohne  Zweifel  wird  diese  Antvvort  im  bejahendeu 
Sinne  erfolgen. 

Weil  die  Veroffentlichungen  nach  Mitteilungen,  die  der  Aufsicht 
zngestellt  sind,  geschelien,  mui3  man  sich  an  erster  Stelle  mit  den 
Daten,  welche  zu  fordern  sind,  beschaftigen.  Getrennt  davon.  wird 
natiirlich  die  Aufsicht  das  Recht  haben  miissen,  da,  wo  es  Not  tut. 
die  Kontrolle  iiber  Aktiva  u.  dgl.  auszuilben,  in  Ubereinstimmung  mit 
den  Anforderungen,  welche  an  seine  Kontrolle  gestellt  werden  und 
zwar  an  erster  Stelle,  ohne  irgend  wo  zu  garantieren,  daB  seine 
Mitteilungen  richtig  sind.  Kurz.  die  dem  Aufsichtsamt  zu  liefernden 
Daten  sollen  eine  Ubersicht  geben  tiber: 

a)  die  Hypothesen,  auf  denen  der  Betrieb  beruht; 

h)  die  Zusammensetzung  und  Anwendung  der  Nettopramie; 

c)  die  Zusammensetzung  und  Anwendung  des  Aufschlages; 

d)  die  ausfiihrende  Aufgabe  der  Direktion; 

e)  die  kontrollierende  Aufgabe  der  Direktion. 

Obeu  bei  der  Analyse  des  Betriebes  wurde  jeder  dieser  Puukte 
bereits  naher  ausgefiihrt,  und  an  dieser  technischen  Einteilung  soil 
hier  in  der  Hauptsache  festgehalten  werden,  um  auf  technischem 
Wege  zu  dem  lulialt  der  Staatsaufsicht  zu  gelangen. 

a)  Die  Hypothesen,  auf  denen  der  Betrieh  hcniht. 

Diese  sind  oben  weiter  eingeteilt  in  vier  Paragraphe :  1 .  Sterbens- 
wahrscheinlichkeit,  2.  ZinsfnB.  3.  Aufschlag  und  4.  GroBe  der  Gruppe. 
Es  ist  selbstredend.  dafi  es  moglich  sein  wird,  unter  diese  Rubrik 
alle  fiir  das  Amt  notvvendigen  Angaben  einznteilen.  Die  Grundlagen 
des  Betriebes  reichen  weit  genug,  um  die  ganze  Einrichtung  und 
Ausarbeitung  beherrschen  zu  konnen. 

Um  die  Hypothesen  zu  kennen,  miissen  dem  aufsichtfiihrenden 
Organ  zugestellt  werden: 

1.  die  Sterbetabelle  und  die  daraus  abgeleitcten  Grund-  und 
Verbindungstafeln,  welche  bei  der  Anstalt  im  Gebrauch  sind, 
mit  Angabe  der  Tarife  oder  Gruppierung  von  Tarifeu,  zu 
denen  sie  gehoren; 
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2.  Angabe  (ies  ZinfiiCes  oder  der  fiir  einzelne  Fiille  abweichenden 
Rentebasis,  auf  denen  die  versdiiedenen  Bereclinungen  benilieii ; 

3.  den  Prozentsatz  des  auf  jede  Pramie  oder  jeden  Tarif,  in 
einer,  oder  in  mehreren  Paten,  nach  bestimmten  Ausdrucks- 
weisen  angebracliten  Aufsclilages; 

4.  die  Bruttopriiniien  iind  Tarife ; 

5.  die  allgemeinen  und  besonderen  Versicherungsbedingimgen, 
sowie  Statuten  und  Reglemente; 

6.  die  Anzalil  der  Polizzen  am  Ende  des  Buchjalires.  das  gesamte 
versicherte  Kapital  und  das  durchschnittlich  pro  Kopf  ver- 
sicherte  Kapital.  Diese  Angabe,  mitUnterabteilungennachTarifen. 
nach  Tarifgruppen  (Leben,  Tod  luid  gemischt  z.  B.)  im  ganzen 
genonimen  und  zum  Sclilusse  mit  und  ohne  riickversicliertem 
Risiko. 

Liegen  einmal  die  Daten  beim  Amte  vor,  dann  brauchen  diese 
nicht  jedes  Jahr,  auBer  den  unter  Nr.  6  genannten.  aufs  neue  ein- 
geliefert  zu  werden.  solange  keine  Anderung  daran  vorgenommen  ist. 
SoUte  eine  Anderung  vorgenommen  sein,  die  nicht  der  Aufsicht  an- 
gegeben  ist,  so  bleibt  die  alte  Redaktion  bei  eventuellen  Streitigkeiten 
in  Kraft.  Priimien  und  Tarife  werden  hier  besonders  genannt,  weil 
es  moglich  ist,  daB  Versicherungen  auf  einzelne  Posten,  von  denen 
kein  vollstiindiger  Tarif  besteht,  abgeschlossen  sind. 

b)  Die  Zusammeiisetziing  unci  Amoendung  der  Nettoprdmie. 

Die  Zusammensetzung  und  Anwendung  der  Nettopriimie  wurde 
oben  analysiert,  als  hervorgeliend  aus  den  zwei  Betriebshypothesen. 
Sterblichkeitsverhaltnissen  und  ZinsfuC,  urn  in  dem  Jahre.  in  dem  sie 
empfangeu  wurde,  angewendet  zu  werden  zur  Deckung  des  Risikos 
und  spiiter,  um  zur  Bestreitung  vom  Risiko  zu  dienen,  oder  eine  feste, 
nicht  von  der  Lebensdauer  abhangige  Auszahlung,  zu  machen.  Zu 
einer  richtigen  Beurteilung  bei  vorkommenden  Fragen  und  auch  um 
im  Stande  zu  sein,  sich  ein  Urteil  zu  bilden  iiber  die  Anstalt,  muC 
die  Aufsicht  verfugen  fiber: 

1.  mathematische  Formeln.  die  bei  Berechnung  der  Nettos  ge- 
braucht  werden; 

2.  die  Formel.  nach  welcher  die  wiihrend  eines  bestimmten  Jahres 
empfangene  Risikopriimie.  nach  Abzug  der  Riickversicherung, 
berechnet  wii-d; 

3.  eine  ausfiihrliche  Auseinandersetzung  der  Methode.  nach  welcher 
die  mathematische  Reserve  (eigene  Rechnungi  berechnet  ist. 
und   die   mathematischen  Formeln,   die  dabei  gebraucht  sind. 
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Die  Formeln  fiir  die  Berechnung  der  Nettopramien  braiichen 
nicht  jeden  Teil  der  Zusammensetzung  oder  Bestimmung  der  Netto- 
pramien besonders  auszudrilcken.  Voni  technischen  Standpunkt  besteht 
doch  nicht  die  mindeste  Beschwerde  gegen  die  gebrauchlichen  Ver- 
kiirznngen  iind  Kombinationen.  In  Verband  mit  der  ausfiihrlicli  ans- 
einandergesetzten  Auffassung  liber  die  Zusammensetzung  der  Pramie 
und  das  ZusammenflieBen  der  Unterteile,  kann  es  nicht  wundern, 
daJ3  bereits  in  diesem  Paragraphe  die  Reserveberechnnng  anfgenommen 
wurde.  Die  Reserveberechnnng  bestimmt  doch  bis  zu  einer  gewissen 
Hohe  die  Verwendnng  der  Pramie  und  von  derselben  SchhiBf order ung 
wurde  oben  regehnaBig  ausgegangen. 

c)  Die  Ztisammensetzung  iind  Anwendung  des  Aufschlages. 

Unter  die  Betriebshypothesen  v^^urde  bereits  eine  Angabe,  die  der 
Aufsicht  zuzustellen  ist,  anfgenommen,  die  sich  auf  die  Zusammen- 
setzung des  Aufschlages  bezieht.  Insofern,  daB  die  Verhaltnisziffern 
von  Netto  zu  Brutto  oder  zum  Aufschlag  angegeben  werden  sollen, 
ebenso  die  Termine,  auf  welche  der  Zuschlag  verteilt  ist.  Abgeleitet 
aus  der  dritten  Hypothese  macht  die  Aufgabe  der  Aufsicht  die  Einsicht 
folgender  Materialien  notwendig: 

1.  die  mathematischen  Formeln,  beim  Anbringen  des  Aufschlages, 
gebraucht  fiir  die  verschiedenen  Unkostenrubriken.  Die  Rubriken- 
einteilung  hangt  nur  zusammen  mit  der  Anwendung  des 
Aufschlages  hinsichtlich  der  Zeit,  in  welcher  dieser  empfangen 
wird; 

2.  die  Formeln,  nach  welchen  der  wahrend  eines  bestimmten 
Jahres  in  eigener  Rechnung  empfangene  und  fiir  ein  bestimmtes 
Jahr  zur  Anwendung  verfiigbare  Aufschlag  gefunden  ist; 

3.  eine  ansfiihrliche  Auseinandersetzung  der  Methode,  nach  der 
die  Reserve  fiir  zukiinftige  Verwaltungskosten  berechnet  ist; 
eine  Reserve,  welche  zur  Deckung  dieser  wiederkehrenden 
Unkosten,  welche  bestritten  werden  mlissen,  bestimmt  ist,  ohne 
daB  dafiir  Aufschlag  oder  hinreichender  Aufschlag  empfangen 
wird.  Ebenso  die  Formeln,  die  dabei  gebraucht  werden. 

Zum  Uberflusse  und  zur  Vermeidung  etwaiger  MiBverstiindnisse 
muB  hier  noch  darauf  hingewiesen  werden,  daB,  obwolil  hier  keine 
Details  der  Gesetzgebung  behandelt  und  zwingende  Vorschriften  vom 
technischen  Standpunkt  verwerflich  erachtet  werden,  nichtsdesto- 
weniger  diese  technische  Auffassung  der  Aufsicht,  nach  einer  bestimmten 
Verwaltungsrichtung  EinfluB  ausribt.  Ob  die  Reserve  nach  der  Netto- 
methode  berechnet  wird  oder  nicht,  oder  aber  gezillmert,  stellt  die 
Aufsicht  frei.  Wie  dies  jedoch  auch  geschehen  moge,  so  erfordert  es 
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doch  eine  Unterscheidimg  zwischeu  AbschliiB  und  laufenden  Ver- 
waltuDgskosten.  Die  Berechnniig  der  Reserve  aiif  die  Nettopriimien 
stellt  keiiien  Aufschlag  verfiigbar  nacli  der  Nettopramie  und  audi 
umgekehrt  nicht.  Die  natiirliche  Folge  davon  wird  sein,  daB  zur  Ver- 
meidung  zwiefacher  Ai-beit  die  Nettomethode  verlassen  wird  und  fQr 
die  Reserveberechnung,  Methoden  zur  Anwendung  kommen  werden, 
die  den  Forderungen  der  Wirkliclikeit  melir  entsprechen  und  es  er- 
moglichen.  die  vieleu  Tatsachen  zugleich  und-  auseinander  abgeleitet 
zu  berechnen.  Der  Einlieit  der  Technik  und  der  Zusammenhang  der 
verschiedenen  Betriebsunterteile  wird  zum  Schaden  einer  guten  Beui'- 
teilung  noch  viel  zu  wenig  Beachtung  gegeben. 

d)  Die  ausfiihrende  Aufgabe  der  Direktion. 

Die  in  der  vorgehenden  Anatyse  gegebene  nahere  Zergliederung 
dieser  Aufgabe  umfaBte  Unterteile,  wie  ^reservieren",  die  bereits 
obeu  zu  ihi-em'  Recht  kamen.  Hauptsachlich  fallen  unter  diesen  Para- 
graphen  denn  auch  die  Betriebsresultate,  die  nicht  ausschliel31icli  zu 
den  statistisclieu  Beobachtungeu  gehoren.  Hierunter  folgt  eine  Auf- 
zahlung  von  Daten.  welche  vom  Standpunkt  der  hier  oben  entwickelten 
kommerziellen  Technik  Rechenschaft  dariiber  geben: 

1.  der  Versicherungsbestand  in  eigener  Rechnung  und  die  Anzahl 
der  Kontrakte  am  Ende  des  Buchjahres  der  Wahrnehmung 
und  am  Ende  des  vorigen  Buchjahres.  auBerdem  weiter  ein- 
geteilt  nach  Tarifen  und  Tarifgruppen ; 

2.  dasselbe  wie  sub  1.  nach  dem  riickversicherten  Risiko; 

3.  ein  Verlust-  und  Gewinnkonto ; 

4.  die  Bilanz; 

5.  eine  detaiUierte  Ubersicht  der  Aktiva  und  Passiva. 
Obwohl  all  diese  Angaben,   uni  gleiche  Form  zu  erzielen,   nach 

bestimmten  Formeln  bearbeitet  werden  miissen,  ist  es  doch  notwendig, 
in  Verbindung  mit  den  technischen  Forderungen  jeder  Direktion  Raum 
zu  einer  speziellen  Ausarbeitung  zu  gestatten ;  hauptsachlich  Verlust- 
und  Gewinnkonto  und  Bilanz  betreffend. 

Verlust-  und  Gewinnkonto,  sowie  Bilanz  sollen  beide  von  der 
Aufsicht  mit  den  Biichern  und  den  Aktiva  verghchen  werden.  Die 
Spezifikation  erfolgt  in  diesen  Rechnungen  so  ausfiihrhch  wie  moghch 
und  der  Abzug  fiir  die  auf  die  Riickversicherung  beziigUchen  Betrage 
auf  der  Rechnung  uiiter  der  urspriinglichen  Uberschrift  selbst.  Das 
Amt  sorgt  dafiir,  daJ3  bei  alien  Anstalten' gleiche  Posten  auf  gleiche 
Rechnungen  gebracht  werden. 

Hinsichtlich  der  Verlust-  und  Gewinnkonto  muB  besonders 
bemerkt  werden,  daC  die  Auszahlungen  nach  den  ver.^chiedenen  Tarif- 
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griippen  unterschieden  iind  die  Riickkaufsummen  besonders  vermcrkt 
werden  iiiiisseii.  Sclinrf  iiiiissen  die  Spcsen  getrennt  werden  in  Acqui- 
sitions- imd  innereii  laufeiideu  Verwaltuugskosten,  ebenso  miiB  unter- 
schieden werden  zwischen  AbschluBprovisionen,  arztlichen  Honorare 
iind  Inkassoprovisionen.  Die  Unterscheidung  der  Spesen  auf  Verlnst- 
iind  Gewinnkonto  muB,  abgesehen  von  der  nalieren  Spezifikation 
foimeller  Art,  mit  der  Anwendung  des  Zuschlages  ganz  parallel  laufen 
iind  also  aiich  mit  den  dafiir  beim  Zuschlage  gezogenen  Grenzen. 
Der  Priimienempfang  mu6  nacli  Terminpramien  (weiter  in  Gruppen) 
iind  Kaufsummen  verteilt  werden.  Sowolil  Ziusen  wie  Mieten  diirfen 
in  der  Rechnung  nur  beim  Nettosaldo  nach  der  von  der  Direktion 
festgesetzten  Amortisation,  Abschreibung  fiir  Wertverminderung, 
Unterlialtungskosten  nnd  Provisionen  vorkommen. 

In  der  Bilanz  nuiB  von  dem  Standpuukt  ausgegangen  werden, 
daC  auf  der  Debet-Seite  fiir  jedermann  deiitlich  sei: 

1.  was  zinstragende  Activa  sind  und  was  nicht; 

2.  was   und  auf  welche  Weise   durch  Unterpfand  gedeckte  Activa 
sind  (VoischuB,  Hypotheken) ; 

3.  was   direkt  realisierbare   Werte   sind    (z.   B.   Kasse,    Eifekten, 
Immobilien) ; 

4.  was  ungedeckte  Forderungen  sind. 

Neben  dem  Stande  des  Anteilkapitals  muB  die  Kreditseite  deutlich 
zwischen  den  mathematischen  Reserven,  den  freien  Reserven  und  den 
Reserven  fiir  Depreciation  unterscheiden. 

Der  ansfiihrliche  Stand  der  Activa  und  Passiva  dient  einerseits 
zur  Kontrolle  durch  das  Aufsichtsamt,  andererseits  urn  anzugeben, 
auf  welche  Weise  die  Activa  geschatzt  sind. 

e)  Die  hontroUierende  Aufgabe  der  Direktion. 

Schon  friiher  wurde  der  SchluB  gezogen,  daB  zur  kontrolliorenden 
Aufgabe  der  Direktion  die  Wahrnebmung  gehore,  ob  und  inwieweit 
Hypothesen  und  Wirklichkeit  iibereinstimmen.  Die  GroBe  der  Gruppe 
entzieht  sich  dabei  einer  Vergieichung  mit  Daten,  die  derselben  Anstalt 
entlehnt  sind.  Hochstens  kann  man  daiiiber,  ob  die  Ubereinstimmung 
befriedigend  ist  oder  nicht,  einige  Polgerungen  Ziehen  aus  der  Tat- 
sache,  daB  im  allgemeinen  die  Erfiahrungen  und  Erwartungen  iiber- 
einstimmen. Die  Sterbefalle,  der  Zins  und  der  Aufschlag  sind  sebr 
ausgebreiteten  Beobachtungen  zugiinglich.  Soil  die  Walirnehmung  als 
befriedigend  gelten,  so  muB  sie  sich  vor  allem,  hinsichtlich  der  Sterblich- 
keit,  iiber  untenstehende  Rubrikeu  erstreckeu  und  die  Aufsicht  wird 
also  verfiio;en  miissen  tiber: 
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1.  eine  Aufgabe  der  rechnungsmiiCigen  Polizzen-  oder  Personen- 
sterblichkeit :  a)  fiber  den  gesamten  Bestaiid ;  Ij)  eingeteilt  nach 
den  verschiedenen  Betriebsliindern ;  c)  nach  Tarifen  und  Tarif- 
gnippen ;  d)  nach  iirztlich  untersuchten  und  nicht  untersuchten 
Yersicherten ;  e)  nach  den  Beitrittsjahren ;  /)  nach  den  Ge- 
schlechtern :  alles  im  Yergleich  mit  den  in  Wirklichkeit  einge- 
tretenen  Sterbefiillen ; 

2.  eine  Angabe  der  rechnungsmaCigen  Summensterblichkeit  (ohne 
Riickversicheriing)  aiif  dieselbe  Weise  eingeteilt,  w'le  sub  1, 
insofern  die  Art  der  Versicherungen  dies  nicht  iiberfliissig  macht; 
im  Vergleiche  mit  den  wegen  Todesfall  ziir  Auszahhang  ge- 
langt^n  Kapitalien : 

3.  eine  Berechnung  der  empfangenen  Risikopriimie  und  der  dazu- 
gehorenden  verfallenen  Reserve  und  den  Auszahlungen,  die 
jener  gegeniibeistehen ;  auf  dieselbe  Weise  weiter  eingeteilt 
wie  in  1  und  2; 

4.  den  rechnungsmiiBigen  ZinsfuB  und  die  netto  erzielte  Rente  iiber 
den  gesamten  Besitz  und  nach  den  einzelnen  Rubriken,  in  der 
Bilanz  unterschieden,  nach  dem  Bilauzwert,  dem  Einkaufswert 
und  dem  Marktwert.  Die  Erklarung,  was  imter  Xettozins  ver- 
standen  wird,  findet  man  bereits  bei  der  Yerlust-  und  Gewinn- 
rechnung.  Dabei  ist  von  dem  Standpunkt  ausgegangeu,  daB 
Zins  erzielt  wii'd,  auch  um  die  Wertverminderung  (zuliillige 
oder  natiirliche)  zu  bestreiten; 

5.  eine  Yergleichung  der  rechnungsmaBigen  und  v;irklichen  ersten 
Unkosten ; 

6.  das  Saldo  des  empfangenen  oder  fiir  das  laufende  Jahr  verfiig- 
baren  Aufschlages  und  dem  gegeniiber  die  in  demselben  Jahre 
aiisgegebenen  laufenden,  inneren  Yerwaltungskosten ; 

7.  die  Formeln,  die  bei  den  Y/ahrnehmiingen  gebrauclit  sind  und 
eine  ausfiihrliclie  Beschreibung  der  gefolgten  Methode: 

8.  die  Angabe  der  verfallenden  Reseiven  (die  nicht  zur  Risiko- 
priimie gehoren)  gegeniiber  dem  Riickkauf,  reduzierter  Polizzen 
u.  dgl. 

Yom  technischeu  Standpunkt  kann  die  Aufsicht  dann  befriedigt 
sein.  Erliiuterung  war  hier  iiberHiissig.  Aus  der  fiiher  gegebenen 
Analyse  gehen  diese  Forderimgen  direkt  hervor.  Wie  bereits  angegeben, 
wird  die  Ermittliing  dieser  Daten  —  welche  die  Technik  ganz  frei 
lassen  —  unzweifelhaft  auf  die  Yerwaltnng  der  Anstalten  EinfluB 
ausiiben.  Bei  Fortdauer  wird  man  dann  der  Z<7/»j(Tmethode,  weil  sie 
gegenwiirtig  am  meisten  mit  der  Analyse  der  Priimien  iibereinstimmt, 
den  Yorzug  geben.  Die  gesamte  Technik  —  auch  die  kommerzielle  — 
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bleibt  frei,  docli  diese  Freiheit  macht  die  Beurteiliing  der  Soliditat 
einer  Aiistalt  in  erster  Reilie  durcli  Vergleicliung  beinahe  uiimoglich. 
Sollten  die  bis  jetzt  mit  so  viel  Vorsicht  gezogenen  Scliliisse  sich  am 
Ende  doch  als  unberechtigt  herausstellen  ? 

Der  Eiiisprucli  wiirde  vollkommen  richtig  erhoben  sein  und  nicht 
zLi  entkraften.  Es  ist  eine  logische  Folge  des  geliuldigten  Freiheits- 
priuzips.  Dieses  Priuzip  ist  aber  nicht  imbegreuzt.  Es  findet  doch 
hereits  seine  natlirliche  Beschrankung  in  der  Kontrolle,  welche  die 
Anfsicht,  sowohl  liber  die  Verwaltung  als  iiber  alle  Berechnungen 
und  Wah]-nehmungen  ausiibt.  Das  Vorschreiben  aller  vorausgegangenen 
Wahi-nehmungen,  administi-ativer,  statistischer  und  mathematischer 
Unterscheidungen  ist  bereits  zwingender  Natur ;  nur  die  Technik  und 
der  Betrieb  sind  frei.  Das  Interesse,  das  der  Staat  gleichfalls  am 
Betriebe  hat,  hat  nicht  allein  freie  Entwicklung  der  Technik  zur  Folge, 
sondern  auch  Erhohung  der  Einsicht  in  den  Betrieb.  Diese  Einsicht 
ist  bereits  teilweise  durch  gleichformige  Veroffentlichung  gefordert. 
Verschiedene  Eeserveberechnung,  verschiedene  Bewertung  der  Activa 
sind  hierbei  hauptsachlich  die  groBen  Fragenpunkte  und  doch  muB, 
wenn  es  einigermafien  moglich  ist,  anch  in  dieser  Materie  der  Betrieb 
ganz  frei  bleiben.  Auch  dies  kann  durch  das  System  „der  so  wenig 
wie  moglich  beschrankten  Freiheit  und  der  groi3tmoglichen  Offent- 
lichkeit"  erreicht  werden ;  ist  teilweise  in  den  oben  gegebenen  MaB- 
regelu  schon  erreicht.  Wie  die  Methode  der  Eeserveberechnung  auch 
sein  moge,  zum  Schlusse  setzt  die  Aufschlagrechnung  uns  im  Stand, 
iiber  die  Ubereinstimmung  zwischen  wirklichen  und  rechnungsmaBigen 
Acquisitions-  und  Verwaltungskosten  zu  urteilen. 

Ein  derartiger  Erfolg  ist  auch  hinsichthch  der  Bewertung  der 
Aktiva  zu  erreichen.  Es  handelt  sich  hier  allein  um  Activa,  deren 
Wertbestimmung  bedeutend  auseinandergehen  kann.  Immobilien  und 
Effekteu  eignen  sich  besonders  dafiir.  Drei  Wertschatzungen  sind 
dafiir  gewohnlich  im  Gebrauch  und  zwar:  Liquidationspreis,  Ankaufs- 
preis  und  Buchwert.  Die  Direktion  bleibe  frei  in  ihrer  Wertschatzung. 
Die  Bilanz  gebe  allein  ein  dreifaches  Bild: 

1.  das  des  Zustandes,  wie  ihn  die  Direktion  erachtet: 

2.  das  des  Zustandes  nach  dem  Ankaufspreis  der  Activa; 

3.  das  des  Zustandes  nach  dem  offiziellen  Liquidationswert. 

Die  erste  Bilanz  ist  die  offizielle  und  die  dritte  wird  in  ihrem 
Verhaltnis  zur  ersten  der  Wertmesser  beim  Publikum  werden.  In 
keinem  Falle  glaube  man,  daB  die  dafiir  verwendete  Miihe  zu  groB  sei. 
Die  Buchhaltung  einer  Lebensversicherungsgesellschaft  soil  so  ein- 
gerichtet  sein,  daB  alle  Daten  mit  Hilfe  des  mathematischen  Bureaus 
dem  Amte  ausgehandigt  werden  konnen. 
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Die  Sanimlung-  aller  dieser  Daten  kiuin  ein  ziemliches  Voluni 
ergeben,  wenn  audi  nicht  alles  (z.  B.  keine  Formeln,  Griindtafeln, 
voUstaiidige  Aktivaverzeichnisse)  veroffentlicht  zu  werden  braucht.  Wird 
das  Publikum  in  diesem  umfangreiclien  Bericht  des  Aufsichtsamts  — 
sei  es  audi,  daC  jede  Gesellschaft  besonders  und  nachher  vergleichend 
behandelt  ist  —  sich  zurechtfinden  konnen?  Yon  nodi  groCerem 
Interesse  ist  es,  ob  das  Publikum  sich  iiber  eine  bestimmte  Anstalt 
und  derer  Soliditiit  ein  Urteil  bilden  kann. 

Dies  letztere  ist  eben  doch  dasjenige,  was  erreicht  werden 
soil  und  dies  kann  auch  erreidit  werden.  Sei  es,  daB  die  Direktionen 
es  selbst  machen,  sei  es,  daB  eine  solche  Ausgabe  von  der  Aufsicht 
ausgeht,  so  kann  eine  kurzgefaBte  Veroifentlichung  diese  Wirkung 
erzielen. 

Auf  dieselbe  Weise  kann  von  jeder  Lebensversicherungsgesell- 
schaft  dann  in  einem  Zirkular,  ohne  Erlauterung,  alien  Versicherten 
liber  das  verflossene  Budijalir  Bericht  erstattet  werden  iiber: 

1.  Stand  und  Auderung  im  vorigen  und  laufenden  Buchjahr  des 
Versicherungsbestandes  und   der  Kontrakte  auf  eigenes  Risiko; 

2.  erzielten  und  rechnnngsmaBigen  Zins; 

3.  fiir  dieses  Buchjahr  bestimmten  Aufschlag  und  laufende,  innere 
Verwaltungskosten ; 

4.  die  rechnnngsmaBigen  und  wirklichen  AbschluBkosten ; 

5.  die  Ergebnisse  der  verschiedenen  Sterblichkeitswahrnehmungen, 
oben  spezifiziert  mit  Angabe  von  Unter-  oder  Ubersterblichkeit, 
zum  Vor-  oder  Xachteile  der  Anstalt; 

6.  die  Bilanz  nach  dem  Zustand,  wie  ihn  die  Direktion  errachtet 
und  die  Verhaltnisziifern  der  gesamten  Aktiva  und  Ergebnisse 
zu  der  Liquidationsbilanz ; 

7.  Verlust-  und  Gewinnrechnnng,  oben  bereits  angegeben. 

tjber  die  Fahigkeit  des  Publikums,  schon  jetzt  eine  Lebensv^er- 
sicherungsanstalt  beurteilen  zu  konnen,  mache  man  sich  keine  lUusionen. 
Langsam,  aber  sicher  wird  dieses  Mittel  doch  wirken.  Zuerst  sollen 
Verwaltungsbeamte  von  Beruf  sich  in  den  verkiirzten  Betriebsbericht 
vertiefen  und  spater  nach  dem  ausgefiillten  Jahrbuch  des  Aufsichts- 
amtes  greifen. 

Ein  wichtiger  Punkt  mag  vor  allem  nicht  aus  dem  Aiige  ver- 
loren  werden.  Dem  Publikum  miissen  gleichmaBiue  Berichte,  bei  denen 
die  Richtigkeit  der  Daten  von  Staatswegen  kontroUiert  ist,  iibergeben 
werden.  Alle  gleichartigen  Buchungen  miissen  bei  alien  Anstalten 
unter  derselben  Rubrik  eingetragen  werden;  so  werden  Irrtiimer  wie 
MiBtrauen  immer  melii'  schwinden. 
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Niclit  luir  das  Urteil  der  Kritik,  doch  audi  das  Urteil  des 
Publikiims  wii'd  in  gesiindere  Bahnen  geleitet  werden.  Was  die 
Direktionen  aiibelangt,  so  werdeu  diese  ihrerseits  alles  aiifbieteUj  urn 
die  Positioner!  ilirer  Anstalten  zu  verstarken.  Sclileclite  Verwaltung 
wird  vorkommen,  doch  auf  ein  Minimum  beschrankt  bleiben,  wiihrend 
derTechnik  Hire  freie  Entwicklung  garantiert  bleibt.  Die  i\.nforderungen 
der  Technik  werden  befriedigt  und  jede  Direktion  lebt  in  einem 
glasernen  Hause. 

Die  Vorziige  dieses  Systems  ergeben  sicli  sowohl  aus  der  ge- 
gebenen  theoretisclien  Auseinandersetzung  als  audi  aus  der  Tatsache, 
daB  es  die  Feuerprobe  der  praktisdien  Anwendung  schon  einigermaBen 
bestanden  hat.  Nicht  allein^  daB  die  Technik  sich  demselben  nicht 
widersetzt,  doch  es  ist  eine  logische  Folge  davon.  Dabei  verwirrt 
es  nicht  das  Urteil  des  Piiblikums  dadurch,  daB  es  das  unverhaltnis- 
milBig  hoch  angeschlagene  Urteil  des  Staates  fiir  eine  seiner  Privat- 
handlungen  auruft,  sondern  verscharft  seine  Einsicht  und  erhoht  seine 
Kenntnisse.  Sollte  durch  dieses  System  das  letztere  erreicht  werden, 
dann  ware  es  sclion  der  Erwiigung  wert. 


State  supervision  of  Insurance  Companies  from  an  actuarial 

standpoint. 

By  Nehemia  de  Lieme,  Hague. 

Considerations  on  State  supervision  of  Life  Iiisufance  Companies 
must  bear  on  underlying  principles  in  a  manner  as  to  be  fundamental 
for  an  investigation  into  the  object  of  supervision  of  Insurance  Insti- 
tutions in  general. 

Since  supervision  must  be  carried  on  by  the  State,  the  exclusively 
actuarial  standpoint  cannot  be  of  such  importance  as  it  is  mostly  sup- 
posed. Contradictory  interests  operate  upon  every  judgment  of  our 
question ;  on  the  one  hand,  there  are  the  various  interests  affected  by 
the  institution  of  State  supervision,  on  the  other  hand  political  con- 
victions which  decide  the  point  of  view  taken  up  by  the  public  in 
respect  of  the  general  question  of  State  interference  with  private 
enterprise. 

Starting  from  whatever  political  theory,  tlie  legitimate  interest 
of  the  State  in  the  development  of  Insurance  institutions  cannot  be 
contested.  It  is  to  be  considered  that  policies  actually  in  force  with 
life-offices   amount   to  a  total   sum   of  about   ten  millions  of  Reichs- 
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mark,  so  that  life  insurances  must  indeed  be  classed  among  the  mcst 
important  constituent  elements  in  the  process  of  capitalisation. 

Formation  of  circulating  funds  being  at  the  same  time  of  the 
highest  account  for  the  existence  of  the  State  itself,  the  latter  is  obliged 
not  only  to  favour  their  accumulation,  but  also  to  take  care  of  preser- 
vation of  existing  capital.  Therefore,  it  is  the  duty  of  the  State  to 
submit  life  offices  to  its  control  in  order  to  maintain  and  raise  their 
securities.  The  State  is  put  in  the  way  of  doing  so  by  the  aid  of 
actuarial  science  which  is  not  only  a  preservatory  function,  but  also 
one  of  the  principal  conditions  of  development  of  insurance  institutions, 
Hence  it  follows  that  Corapagnies  must  have  full  scope  to  conform  their 
actuarial  organisation  to  the  exigencies  connected  with  the  development 
of  then-  affairs.  A  system  of  supervision  restraining  within  obligatory 
limits  the  technicalities  of  insurance  could  therefore  become  even  more 
dangerous  than  total  absence  of  any  State  interference. 

Looking  over  the  thorough  change  which  has  been  accomplished 
in  the  process  of  production  during  the  19^*^  century,  the  author  shows 
what  influence  the  said  evolution  has  had  upon  the  business  of  life 
insurance.  Thus  it  is  far  from  being  a  mere  chance  that  the  questions 
of  surrender  values  and  paid-up  policies  as  well  as  of  application 
of  Zillmers  method  have  raised,  during  the  decade  from  1860—1870, 
most  vivid  discussions  in  theory  and  practice.  Endowment  insurance 
for  instance  had  certainly  not  sustained  the  competition  of  "savings- 
banks",  if  the  right  to  surrender  had  not  been  granted  to  policyholders. 
In  a  similar  way,  the  encreasing  development  of  productive  values 
has  placed  in  the  foreground  the  question  of  costs  of  new  business. 
It  goes  without  saying  that  insurance  regulations  containing  binding 
dispositions  on  the  said  point,  would  have  presented  considerable 
difficulties  to  the  satisfactory  solution  of  those  questions  so  important 
for  the  prosperity  of  life  insurance. 

Technics  of  insurance  must  remain  entirely  free  for  not  being 
deprived  of  their  true  nature.  It  is  not  sufficient  that  new  technical 
solutions  are  sought  for  by  science.  Actuarial  problems,  far  from  being 
exhausted  by  merely  theoretical  constructions,  are  closely  connected 
with  the  development  of  Companies,  practical  exigencies  of  the  latter 
being  in  the  first  hue  decisive  for  the  value  of  theories  as  well  as  of 
their  applications. 

An  analysis  of  the  technical  parts  of  insurance  shows  the  questions 
which  could  give  rise  to  State  supervision,  viz: 
a)  fundamental  hypotheses: 

1.  mortality, 

2.  interest  rate. 
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3.  costs, 

4.  sufficient  number  of  risks; 

h)  net  premiums,  scientifically  established,  and  their  analysis: 

1.  natural  (risk)  premium, 

2.  premiums  for  risks  to  be  incurred  in  future, 

3.  premiums  not  absorbed  by  the  risk  incurred  (reserve-premium) ; 

c)  loadings  (scientifically  established)  for  covering: 

1.  costs  of  new  business, 

2.  costs  of  administration, 

3.  costs  of  (management)  in  future, 

4.  costs  of  first  installment; 

d)  Administrative  functions  of  managers: 

1.  extension  of  business  (number  of  risks), 

2.  administration. 

3.  payments, 

4.  premiums  to  be  kept  in  reserve, 

5.  expenditure  of  loadings  for  covering  costs  of  management  and 
administration, 

6.  loadings  to  be  kept  in  reserve, 

7.  application  of  poHcy  conditions; 

e)  functions  of  control   to  be  carried   on  by  managers,  particularly 
with  regard  to: 

1.  Comparison  between  expected  and  actual  mortality  experienced, 

2.  Comparison  between  interest  earned  by  investments  and  the 
rate  of  interest  adopted  for  valuation, 

3.  sufficiency  of  loadings, 

4.  development  of  the  individual  groups  of  risks. 

The  said  points  could  be  subject  to  State  supervision  and  even 
to  obligatory  regulations.  But,  with  regard  to  the  particularities  of 
the  business  of  individual  Companies,  general  regulations  of  binding 
force  could  sometimes  burden  them  viith  technical  proceedings  oppo- 
site to  their  specific  organisation.  In  addition  to  this,  circumstances 
independent  of  human  Avill,  cannot  be  excluded  from  influencing  the 
management  of  Companies.  Another  argument  against  binding  insurance 
regulations  results  from  the  impossibility  of  establishing,  by  an 
analysis  of  tariff  premiums,  the  limits  of  elements  composing  the 
same;  indeed,  the  said  limits  are  always  changing.  There  are  even 
economic  facts  the  influence  of  which  must  be  considered  as  favou- 
rable or  otherwise,  according  to  the  factor  of  premium  taken  into 
account. 

In  such  a  way,  for  instance,  raising  of  salaries  involves  of  course 
au   augmentation  of  costs;   if  however  the  raising  of  salaries  is  due 
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to  a  general  enhancement  in  prices,  it  will  be  attended  on  the  other 
hand  with  an  increase  of  the  average  of  insured  sums  and.  conse- 
quently, of  the  average  of  loadings  received  for  ever}-  risk.  In  other 
cases,  diversities  between  reaUty  and  hypothesis  can  be  explained  by 
inopportune  valuation  standards.  It  would  therefore  be  impossible  for 
the  State  to  obviate  such  divergencies  in  a  successful  way  by  general 
and  obhgatory  regulations. 

As  to  the  suggestion  of  allowing  individual  State  regulations  to 
be  established  for  every  Company,  such  system  would  be  equivalent 
to  commission  State  officials  with  the  whole  administration  of  Com- 
panies themselves. 

Further  it  is  to  be  considered  that  the  State  could  never  act 
out  the  purpose  of  his  supervision,  by  assuming  the  responsibihty 
for  solvency  of  Companies. 

All  in  all.  liberty'  of  technicalities  of  insurance  has  been  proved 
to  result  from  the  very  legal  title  fundamental  for  State  supervision. 

There  are  no  binding  regulations  which  could  dispose  of  the 
principal  points,  such  as  computation  of  premium  reserves,  investments 
of  funds  etc..  without  entering  into  the  analysis  of  premiums  and 
conflictinof  thus  with  realitv. 


Obhgatory  insurance  regulations  could  not  be  of  an}-  value 
without  having  international  character  at  least  for  Companies  operating 
in  several  States.  Otherwise  it  could  happen  that  Companies  carrying 
on  business  in  two  States  would  be  obliged  to  compute  premium 
reserves  on  two  different  methods  and  to  satisfy  the  exigencies  of 
supervision  in  one  State  to  cost  of  securities  left  to  policy  holders 
in  the  other.  If  certain  arguments  could  perhaps  be  alleged  in  favour 
of  prescribing  different  mortality  tables  for  various  countries,  a  similar 
measure  as  to  rates  of  interest  could  scarcely  be  justified.  It  is  not 
necessary  for  Companies  operating  in  different  states  to  invest  a  part 
of  their   funds   in   the   country  where   lower  returns  can  be  yielded. 

Considering  the  diversities  between  economical  conditions  of 
different  countries,  international  regulations,  containing  obligatory  rules 
for  supervision,  could  scarcely  lead  to  satisfactory  results.  It  appears, 
whilst  technicalities  of  insurance  require  international  supervision,  that 
such  international  conformities  could  no  more  be  arrived  at,  as  soon 
as  binding  regulations  are  to  be  taken  in  account.  Of  course  the  in- 
ternational character  of  insurance  Companies  and,  consequently,  the 
evident  expediency  of  likewise  international  supervision  cannot  be 
denied.  It  must  therefore  be  admitted  that  obhgatory  insurance  regu- 
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lations  of  technical  character  are  all  the  more  impossible,  as  the  inter- 
national side  of  the  question  cannot  be  neglected. 


Althouo-h  the  foregoing  conclusions  have  been  merely  negative 
ones,  an  investigation  into  full  particulars  of  technical  organisation 
of  life  Offices  was  to  be  carried  on. 

It  needs  no  further  explanation  that  the  State  is  deeply  concerned 
witt  good  management  not  only  of  insurance,  but  of  every  branch  of 
industry  in  general.  Formerly,  municipalities  and  various  other  local 
bodies  and  corporations  used  to  establish  miuute  regulations  as  to 
qualities  and  prices  of  commercial  goods  of  every  kind ;  our  time  has- 
generally  substituted  free  judgment  of  the  public  to  such  systems 
of  administrative  supervision.  As  to  life  insurance  in  particular,  the 
said  judgment  has  turned  out  to  be  insufficient  by  itself,  because  of 
technical  complications  and  long  duration  of  contracts.  Again  the  State 
could  not  judge  instead  of  the  pubhc;  but  State  supervision  is  cer- 
tainly competent  to  supply  the  "missing-link"  of  public  judgment.  To 
this  end,  it  is  necessary  first  of  all  to  pubUsh  in  a  comprehensive  way 
the  results  obtained  by  the  different  Compagnies.  Consequently  the 
mission  of  the  State  had  to  consist  in 

1.  supervising  application  of  the  policy  conditions, 

2.  providing  for  uniform  publications  and  watching  over  the 
correctness  of  figures  contained  therein,  in  order  to  enable  the  inter- 
ested parties  to  form  an  exact  judgment  on  individual  Companies. 

The  foregoing  analysis  has  shown  what  data  ought  to  be  given 
by  Companies  to  the  Office  of  supervision.  Summing  up  the  parti- 
culars exposed  in  full  extent,  the  author  arrives  at  the  following  groups : 

1.  Formulas  for  computing 
a)  premiums, 

h)  loadings 

c)  premium  reserves;  schedules  of  statutes  and  policy  conditions. 

2.  Comparison  between  interests  earned  by  investments  and  the 
rate  of  interest  adopted  for  valuation;  comparison  between  expected 
and  actual  mortality  experienced  (specified  from  several  standpoints); 
natural  (risk)  premiums  received  for  contracts  affected  by  claims; 
premium  reserves  of  the  said  contracts  having  to  contribute  to  claim 
payments;  loadings  recieved  and  costs  of  new  business  and  admini- 
stration actually  disbursed. 

3.  Specified  statements  showing  the  movement  of  the  whole 
business  (number  of  contrats,  amount  of  assurances  and  annuities).  Profit 
and  loss  a./c.  giving  particulars  of  different  groups  of  costs ;   balance 
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sheet  detailing  the  different  kind  of  assets  (if  interest-bearing,  covered 
to  full  extent,  realisable  at  any  time  &c). 

From  an  actuarial  standpoint  no  objection  is  to  be  raised  against 
a  system  of  supervision  based  upon  the  above  principles.  The  main 
point  is  to  secure  an  exact  information  of  whom  it  concerns,  by  the 
aid  of  ))ublislied  statements  (to  be  exannned  by  the  office  of  Super- 
vision which  especially  must  be  authorized  to  ascertain  the  existence 
of  returned  assets). 

It  is  still  to  be  examined,  if  the  proposed  system  will  indeed 
enable  the  public  to  form  an  exact  idea  of  the  situation  of  Companies. 

It  seems  perhaps  to  be  inconsistent  with  the  said  purpose  that 
Companies  shall  have  free  hand  as  to  the  valuation  of  their  assets. 
In  order  to  remove  such  doubts,  Companies  should  be  obUged  to 
establish  their  balance  sheets  to  be  filed  to  the  Office  of  Supervision, 
according  to  3  different  systems  of  valuation,  i.  e. 

1.  at  values  appropriate  in  the  opinion  of  managers, 

2.  at  cost  price, 

P).  at  cash  values  (immediatelly  realisable  by  sale). 

Principally,  proportions  existing  between  the  figures  quoted  under 
N<>-  2  and  3  will  give  to  the  public  an  insight  as  to  the  situation  of 
Companies. 

Certainly,  inexperienced  people  will  have  some  difficulties  to  see 
their  way  in  the  annuaries  published  by  the  Office  of  Supervision  and 
containing  the  particulars  returned  by  the  Companies  as  well  as 
comparative  tables. 

It  would  therefore  be  desirable  to  have  published  by  every 
Company  —  in  addition  to  the  full  particulars  furnished  by  the  Office 
of  Supervision  — •  sunnnary  reports  which  are  to  be  placed  at  the 
disposal  of  policyhohlers.  The  said  reports  must  show  especially  the 
results  of  different  financial  accounts  as  well  as  balance  sheets  drawn 
out  according  to  the  three  different  standards  admissible  for  valuation 
of  assets. 

The  judgment  of  the  public  will  successively  be  put  on  a  fair 
way ;  uniform  publications  and  comparative  table  of  balance  sheet  will 
be  of  great  use  in  this  respect  when  giving  to  the  public  unprejudiced 
informations  as  to  the  system  of  valuation  adopted  by  every  Company. 

In  every  case,  the  system  suggested  by  the  author  will  contribute 
to  actuarial  education  of  the  public  and  raise  its  interest  in  the  technical 
side  of  our  question.  Even  when  no  other  puri)ose  could  be  accomplished, 
the  author's  proposals  would  perhaps  yet  seem  worthy  of  being  taken 
into  serious  consideration. 


Vr.  [iitfin.-it.  Koii-;reB  f.  Versicli.-Wissciisclial't.  IM.  I. 
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Surveillance  des  Institutions  d'Assurances  au  point  de  vue 

technique. 

Par  Nehemia  de  Lieme,  La  Haye. 

Une  etude  sur  la  surveillance  des  Compagnies-Vie  doit  s"etendre 
d'une  maiiiere  assez  complete  sur  les  principes  fondamentaux,  pour 
pouvoir  servir  de  g'ouverne  a  la  determination  des  objets  de  la  sur- 
veillance a  exercer  sur  les  institutions  d'assurances  en  general.  Cette 
sur\^eillance  devant  emaner  de  I'Etat.  le  point  de  vue  purement  actuariel 
ne  pent  pas  etre  aussi  utile  qu'on  ne  le  suppose  dhabitude.  Le 
jugement  sur  le  probl^me  qui  nous  interesse,  est  toujours  expose  a 
des  influences  contradictoires ;  d'un  cote,  il  y  a  les  divers  interets 
touches  par  I'institution  dune  surveillance,  dautre  cote  la  conviction 
politique  qui  a  voix  de  decision  sur  le  part,  qu'on  prend  en  vue  de 
toute  iogerence  de  I'Etat. 

Partant  de  n'importe  quelle  theorie  politique,  on  ne  pent  nier 
I'interet  legitime  de  TEtat  dans  I'industrie  des  assurances.  Vu  que  le 
total  des  capitaux  actuellement  assures  aupres  des  Compagnies-Vie 
depasse  le  chiffre  de  cent  millions  de  Reichsmarck,  on  est  bien  force 
de  compter  I'assurance  sur  la  vie  parmi  les  facteurs  les  plus  importants 
dans  le  proces  de  capitalisation. 

La  formation  des  capitaux  etant  en  meme  temps  une  des 
conditions  essentielles  de  I'exigence  de  I'Etat,  celui-ci  est  oblige  non 
seulement  a  favoriser  leur  accumulation,  mais  aussi  a  proteger  les 
fonds  accumules.  Ainsi  I'Etat  a  le  devoir  d'exercer  sur  I'assurance  sur 
la  vie  un  controle  destine  a  en  augmenter  les  garanties.  Les  moyens 
lui  en  sont  fournis  par  la  science  actuarielle  qui,  tout  en  remplissant 
des  fonctions  conservatrices,  n'est  pas  moins  une  des  conditions  princi- 
pales  de  tout  developpement  des  Institutions  d'assurances.  II  s'en  suit 
qu'il  faut  laisser  aux  Compagnies  la  liberte  dont  elles  ont  besoin,  pour 
accomoder  leur  organisation  actuarielle  aux  exigences  soulevees  par 
le  developpement  de  leurs  affaires.  Un  systeme  de  surveillance  qui 
enfoncerait  la  technique  des  assurances  par  des  mesures  coercitives, 
pourrait  done  devenir  plus  prejudiciable  que  meme  I'absence  totale 
dune  ingerence  de  la  part  de  I'Etat. 

Passaut  en  revue  le  changement  radical,  survenu  au  cours  du 
19°  siecle  dans  le  proces  de  pi'oduction,  I'auteur  expose  les  influences 
que  cette  evolution  a  exercees  sur  Tindustrie  des  assurances  sur  la 
vie.  Ainsi  ce  n'est  pas  par  hazard  que  les  questions  du  rachat  et  de 
la  reduction  ainsi  que  celle  de  I'aijplication  de  la  methode  de  ZUJmer 
ont  souleve,  entre  18G0  et  1870,  les  plus  vivos  discussions  en  theorie 
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et  en  pratique.  L'assurance  Mixte  par  exemple  aurait  certes  succomb^ 
a  la  concurrence  des  „ Savings-banks",  si  le  droit  an  rachat  n'avait  pas 
ete  conscnti.  De  meme  c'est  le  developpement  du  capital  productif 
qui  a  pousse  a  s'occuper  du  probleme  des  frais  de  la  nouvelle 
production.  II  est  evident  que  des  reglements  de  surveillance,  contenant 
des  dispositions  obligatoires,  auraient  gravement  entrave  la  solution 
de  ces  diverses  questions  si  importantes  pour  la  prosperite  de  I'institution 
des  assurances  sur  la  vie. 

La  technique  des  assurances  doit  rester  entierement  libre,  pour 
ne  pas  perdre  son  vi-ai  caractere.  II  ne  suffit  pas  que  la  science 
s'occupe  de  trouver  les  nouvelles  solutions  techniques.  Les  problemes 
de  notre  science,  loin  de  s'epuiser  dans  des  constructions  purement 
theoriques,  sent  en  relation  intime  avec  la  gestion  des  Compagnies 
dont  les  exigences  pratiques  decident  en  premier  lieu  sur  la  valeur 
des  theories  et  sur  lenr  application. 

Une  analyse  de  la  technique  des  assurances  fait  ressortir  les 
points  qui  pourraient  donner  lieu  a  une  surveillance  par  I'Etat, 
a  savoir: 

a)  hypotheses  fondamentales  de  I'industrie: 

1''  mortalite; 

2*^  taux  d'interet; 

3«  frais; 

4*^  nombre  suftisant  de  risques. 
h)  primes  pures  scientifiquement  etablies  et  leur  decomposition: 

1°  prime  du  risque; 

2*^  prime  du  risque  a  venir; 

3"  prime  d'epargne. 
<•)  chargements  (scientifiquement  determines)  sur  la  prime  pure: 

1*^  pour  frais  d'acquisition ; 

2"  pour  frais  d'administration ; 

3°  pour  frais  de  gestion  h  venir; 

4^  pour  frais  de  premier  etablissement. 

d)  fonctions  administratives  de  la  direction: 
1'^  augmentation  du  nombre  des  risques : 
2*^  administration; 

3"  paiements ; 

4"  primes  a  reserver; 

5*^  emploi  des  chargement  pour  frais  de  gestion  et  administration; 

6°  chargements  a  reserver; 

7°  application  des  conditions  generales  d'assurances. 

e)  fonctions  de  controle  a  exercer  par  la  direction: 

1"  sur  le   cours  de   la   mortalite   (par  rapport  aux  provisions); 

10* 
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2'^  sur  le  taux  des  interets  realises  par  les  placements  (par 
rapport  au  cacul  des  reserves); 

S''  sur  la  suffisance  des  cliargements ; 

4"  sur  le  developpement  des  groupes  de  risques. 

Tous  ces  points  pourraieut,  en  principe,  etre  soumis  a  la  sur- 
veillance et  faire  meme  Tobjet  de  di^;positions  obligatoires.  Mais,  vu 
les  particularit^s  de  I'indnstrie  de  chaque  Compagnie,  des  dispositions 
generales  de  force  obligatoire  pourraient  imposer  parfois  a  une  Corapagnie 
una  technique  contraire  a  son  developpement  individuel.  D'ailleurs  il 
est  inevitable  que  des  facteurs  independants  de  la  volonte  humaine 
ne  viennent  influencer  la  gestion  d'une  Compagnie.  Un  autre  argument 
contre  I'adoptation  de  regleraents  coercitifs  de  surveillance  est  cree  par 
I'impossibilite  de  determiner,  par  une  analyse  de  la  prime  commerciale, 
les  limites  des  elements  dont  elle  se  compose:  en  etfet  ces  limites 
sont  toujours  variables.  II  y  a  meme  des  faits  economiques  dont 
llnfluence  doit  etre  consideree  comme  favorable  ou  non,  selon  qu'on 
prend  en  consideration  I'un  ou  I'autre  des  elements  de  la  prime.  Ainsi, 
par  exemple,  une  augmentation  des  salaires  comporte  un  elevement  des 
frais:  mais  si  cette  augmentation  est  due  a  un  procede  economique 
general,  il  en  resulterait  une  augmentation  de  la  moyenne  des  capitaux 
assures  sur  chaque  tete  et,  en  consequence,  une  augmentation  du  charge- 
ment  percu  i:ar  contrat.  Dans  d'autres  cas,  les  divergences  entre  la  realite 
et  I'hypothese  peuvent  etre  dues  a  des  bases  inopportunes.  II  serait 
done  impossible  que  I'Etat  prenne  avec  succes  des  mesures  generales 
et  obligatoires,  pour  parer  a  des  pareilles  divergences.  Si  par  contre 
on  voulait  autoriser  I'Etat  a  etablir  des  reglements  individuels  pour 
chaque  Compagnie,  on  arriverait  tout  simplement  a  faire  administrer 
les  Compagnies  par  des  fonctionnaires  d'Etat. 

De  meme  il  est  impossible  que  I'Etat  se  charge  —  comme  con- 
sequence logique  de  la  surveillance  —  d'une  garantie  pour  la  solva- 
bilite  des  Compagnies. 

En  somme,  la  liberte  de  la  technique  est  la  consequence  logique 
du  meme  titre  legal  sur  lequel  la  surveillance  d'Etat  doit  se  baser. 
II  n'y  a  pas  de  dispositions  obligatoires  qui  puissent  regler  les  points 
principaux,  tels  que  le  calcul  des  reserves,  le  placement  des  actifs,  etc., 
sans  toucher  Faiuilyse  de  la  prime  et  entrer  par  consequent  en  couflits 
avec  la  realite. 


Pour  {|ue  la  surveillance  obligatoire  eut  une  valeur  quelconque, 
il  faudrait  qu"elle  soit  Internationale"  au  moins  pour  les  Compagnies 
operant  dans  plusieurs  pays.  Si  non,  il  se  pourrait  qu"une  Compagnie 
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travailhmt  dans  deux  pays,  fiit  obligee  de  calculer  ses  reserves  de 
deux  maiiieres  ditferentes  et  de  satisfaire  aux  exigences  de  la  sur- 
veillance dans  un  pays  aux  depens  des  garanties  qu"elle  offre  a  ses 
assures  dans  I'autre.  On  pourrait  peut-etre  prescrire  des  tables  de 
mortalite  differentes  pour  cliaque  pays;  quant  au  taux  d'int^ret. 
une  mesnre  pareille  ne  saurait  etre  justifiee.  II  n'est  pas  necessaire 
quune  Compagnie,  operant  dans  deux  Etats,  investit  une  partie  de 
ses  fonds  dans  le  pays  dont  les  placements  donnent  un  rendement 
inferieur.  Yu  les  differences  existant  entre  pays  et  pays  au  sujet  des 
conditions  economiques,  un  r^glement  international,  contenant  des  dis- 
positions obligatoires  de  surveillance,  ne  pourrait  guere  aboutir  a  des 
resultats  satisfaisants.  Nous  voyons  done  que,  si  d'un  cote  la  technique 
des  assurances  exige  une  surveilbmce  internationnle,  il  faudrait  rejeter 
de  I'autre  cot^  le  caractere  international  de  la  surveillance,  des  qu'il 
s'agit  de  dispositions  obligatoires.  II  va  sans  dire  qu'on  ne  pent  pas 
nier  le  caractere  international  des  institutions  d'assurances  et,  en 
consequence,  lutilite  evidente  d'une surveillance 6galement Internationale. 
Mais  on  reconnait  la  aussi.  au  point  de  vue  technique,  Timpossibilite 
d'etablir  une  surveillance  obligatoire. 


Bien  que  les  resultats  auxquels  nous  sommes  arrives  jusqu'a 
present.  u"aient  ete  que  purement  negatifs,  ils  ont  pouitant  rendu 
necessaire  une  analyse  detaillee  de  I'organisation  actuarielle  des  insti- 
tutions d'assurances  sur  la  vie. 

L'Etat  a  un  vif  interet,  non  seulement  dans  la  gestion  des 
assurances,  mais  aussi  dans  toute  autre  industrie.  Mais,  tandis  qu'au- 
paravant  les  diverses  autorit^s  et  corporations  publiques  etablissaient 
des  reglements  generaux  sur  la  qualite  et  les  prix  de  toute  sorte  de 
marchandises,  de  nos  jours  on  a  substitue  generalement  le  jugement  libre 
du  pubhc  a  cette  espece  de  surveillance  administrative.  En  ce  qui 
concerne  specialement  I'assurance  sur  la  vie.  ce  jugement  seul  montre 
insuffisant,  vu  la  teclmique  compliquee  et  la  longue  duree  des  contrats. 
L'Etat  ne  peut  non  plus  exercer  la  critique  a  la  place  du  public,  mais 
il  peut  bien  supplier  le  „missing-link"  dans  le  jugement  des  int^resses. 
A  cet  effet,  il  faut  en  premiere  ligne  publier  dune  maniere  claire  les 
resultats  obtenus  par  les  diverses  Compagnies.  Les  devoirs  incombant 
a  I'Etat  sont  de  double  nature: 

1^  de  surveiller  I'application  des  conditions  generates: 

2°  de  pourvoir  a  des  publications  uniformes,  dont  Texactitude 
est  garantie  par  I'Etat  et  permettant  aux  int^ress^s  de  se  former 
un  jugement  bien  fonde  sur  une  Compagnie. 
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Les  donn^es  qui  devi-aient  etre  fournies  au  Departement  de  sur- 
veillance par  les  Compagnies,  resultent  de  I'analyse  precedente.  En 
resumant  ce  qui  a  ete  expose  en  detail,  on  pourrait  etablir  les  points 
suiv^ants  (vu  I'impossibilite  de  donner  dans  un  resum6  un  enumeration 
complete  des  etats  a  fournir,  I'auteur  se  borne  a  faii-e  suivre  un  court 
precis. 

1*^  Les  formules  de  calcul 
a)  des  primes; 
h)  des  chargements; 

c)  des  reserves;  les  modeles  des  conditions  generales  et  des 
statuts. 
2°  Comparaison  de  I'interet  reel  des  placements  avec  I'interet 
servant  de  base  au  calcul  des  reserves;  statistique  comparative  des 
deces  survenus  (specifics  sous  divers  points  de  vue)  par  rapport  aux 
previsions ;  primes  de  risque  per^ues  sur  les  contrats  sinistres :  reserves 
mathematiques  devenues  libres  a  la  suite  des  deces:  chargements 
per^us  et  frais  d'acquisition  et  de  gestion,  debourses  en  realite. 

3°  Etat  detaille,  indiquant  le  mouvement  des  polices,  capitaux 
et  rentes  assures  pendant  I'exercice.  Compte  de  profits  et  pertes  specitiant 
les  diverses  categories  de  frais ;  bilan  contenant  separement  les  diverses 
categories  d'actifs  (ceux  qui  rapportent  des  interets,  qui  sont  entierement 
couverts,  qui  sont  immediatement  r^alisables,  etc.). 

Au  point  de  vue  technique,  il  n'y  a  pas  dobjection  contre  une 
surveillance  etablie  sur  le  precedent  systems.  II  importe  avant  tout 
que  le  public  soit  en  mesure  de  se  former  un  jugement  fonde  d'apres 
les  renseignements  publies  (examines  par  le  Departement  de  surveillance 
qui  a  notamment  le  droit  de  controler  I'existence  des  actifs  indiques 
aux  6tats  fournis). 

Reste  a  examiner  si  notre  systeme  permettra  en  effet  au  public 
une  orientation  exacte.  Ne  serait-il  peut-etre  pas  contraire  a  ce  but  que 
les  Compagnies  restassent  libres  dans  revaluation  de  leurs  actifs  ?  Pour 
ecarter  ce  doute,  Tauteur  propose  que  les  Compagnies  aient  a  fournir 
au  Departement  revaluation  des  actifs  d'apres  trois  systemes  differents, 
k  savoir: 

1°  d'apres  la  valeur  reelle  suivant  le  jugement  de  la  Direction  (ce 

chiffre  figurera  au  bilan  officiel); 
2°  dapres  le  prix  dachat; 
3"^  d'apres  le  prix  realisable. 

C'est   avant  tout  la  relation  existant  entre  les  valours  indiques 

au  nos.  2°  et  3°   qui  pent  donner  une  certaine  orientation  au  public. 

II  est  vrai  que  le  public  inexpert  aura  des  difficultes  a  se  retrou- 

ver   dans   un  annuaire  du  Departement  de  surveillance,  contenant  les 
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etats  detailles  fournies  par  les  Compagnies,  et  des  renseignements 
comparatifs.  II  serait  done  desirable  que  cliaqiie  Compagnie  piibliat, 
en  dehors  des  renseignements  detailles,  im  rapport  sommaire  qui  serait 
a  la  disposition  de  chaque  assured.  Ce  rapport  devrait  indiquer  notamment 
les  soldes  des  divers  comptes  financiers  et  le  bilan  etabli  sur  les  triples 
bases  de  revaluation  des  actifs. 

Le  jugement  du  public  sera  guide  pen  a  pen  dans  une  voie 
exacte  par  luniformite  des  publications  et  notamment  par  la  comparaison 
des  bilans,  permettant  de  se  renseigner  sur  le  sj'steme  suivi  par  la 
Direction  au  sujet  de  revaluation  des  actifs. 

Le  systeme  propose  servira  en  tout  cas  a  eveiller  Tattention  du 
public  et  son  int^ret  dans  la  technique  des  assurances.  Quand  bien 
meme  notre  systeme  ne  ferait  6sperer  que  la  realisation  de  ce  seul 
but.  il  serait  peut-etre  digne  d'etre  pris  en  consideration. 


Sorveglianza   delle   imprese    d'assicurazione   da!    punto    di 

vista  tecnico. 

Nehemia  de  Lieme,  Aia  (Olanda). 

Uno  studio  sulla  sorveglianza  delle  Compagnie  Vita  deve  esten- 
dersi  in  modo  abbastanza  completo  ai  principi  fondamentali  della 
medesima,  per  poter  servir  di  norma  alia  determinazione  degli  oggetti 
della  vigilanza  da  esercitarsi  sulle  imprese  d'  assicurazione  in  generale. 
Dovendo  questa  vigilanza  emanare  dallo  Stato,  il  punto  di  vista 
puramente  attuariale  non  puo  forse  essere  cosi  utile  come  lo  si  suppone 
abitualmente.  II  giudizio  sul  problema  che  ci  interessa  e  sempre  esposto 
ad  influenze  contraddittorie :  da  una  parte  stanno  i  diversi  interessi 
toccati  dalla  creazione  d'  una  sorveglianza,  dall'  altra  sta  la  politica. 
che  ha  sempre  voce  decisiva  sul  partito  a  cui  appigliarsi  in  vista  d'  una 
qualsiasi  ingerenza  dello  Stato. 

Da  qualsiasi  teoria  politica  si  parta,  non  si  pu6  negare  1'  interesse 
legittimo  dello  Stato  nelF  andamento  delle  assicurazioni.  Visto  che  il 
totale  del  capitali  assicurati  attualmente  presso  le  Compagnie  Vita 
sorpassa  I'importo  di  100  Milioni  di  Marchi  in  valuta  germanica,  si  6 
ben  forzati  ad  annoverare  F  assicurazione  sulla  Vita  fra  i  plu  important! 
fattori  del  processo  di  capitaUzzazione  contemporaneo. 

La  formazione  dei  capitali  essendo  in  pari  tempo  una  delle 
condizioni  essenziali  per  1'  esistenza  d"  uno  Stato.  questo  e  obbligato  non 
soltanto   a   favorirne  1'  accumulazione,   ma  anche  a  proteggere  i  fondi 
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acciiDiulati.  Cosi  lo  Stato  ha  il  dovere  d' esercitare  suU' assicurazione 
sulla  Vita  im  controllo  tendente  ad  aumentarne  le  garanzie.  I  niezzi 
all'iiopo  gli  vengono  forniti  dalla  Scienza  Attiiariale  die,  ])i\t  adem- 
piendo  a  funzioni  conservatrici,  nou  cessa  per  qiiesto  dall'  essere  una 
delle  condizioni  principali  per  qualsiasi  sviiuppo  delle  imprese  d'  assicu- 
razione. Ne  viene  quindi,  clie  occori-o  lasciare  alle  Compagtiie  quella 
libertii  di  cui  esse  lian  bisogno  per  accomodare  la  loro  organizzazione 
attuariale  alle  esigenze  derivanti  dalio  svilujipo  dei  loro  affari.  Un 
sistema  di  sorveglianza,  clie  soffocasse  la  tecnica  delle  assicurazioni 
con  misure  coercitive,  potrebbe  divenir  ben  piu  pregiudizievole  clie  non 
I'assenza  conipleta  d'ingerenza  da  parte  dello  Stato. 

Passando  in  rassegna  il  mutaraento  radicale  sopravvenuto  durante 
il  XIX.  secolo  nel  processo  di  produzione,  F  Autore  espone  le  influenze 
che  questa  evolnzione  ha  esercitato  sulle  assicurazioni  suUa  Vita.  Non 
fu  niero  case  se  fra  il  1860  ed  il  1870  sorsero  in  teoria  ed  in  pratica 
le  piu  vive  discussioni  sulle  questioni  del  riscatfo  e  della  riduzione, 
come  pure  su  quella  dell'  applicazione  del  inetodo  di  Zillmer.  L'  assicu- 
razione mista  avrebbe  per  esempio  finite  certamente  con  il  soccombere 
sotto  la  concorrenza  delle  ^^Savings-hanks^^  se  non  si  fosse  concesso 
il  diritto  di  riscatto.  Lo  stesso  si  dica  dello  sviiuppo  del  capitals  di 
produzione,  che  ha  spinto  ad  occuparsi  del  problema  del  costo  della 
produzione  nuova.  Eevidente  che  regolanienti  di  sorvegHanza,  contenenti 
disposizioni  obbligatorie,  avrebbero  gravemeute  intralciata  la  soluzione 
di  queste  diverse  questioni,  cosi  importanti  per  la  prosperita  degli 
istituti  d' assicurazione  sulla  Vita. 

La  tecnica  delle  assicurazioni  deve  restare  del  tutto  libera,  per 
non  perdere  del  suo  vero  carattere.  Non  basta  che  la  Scienza  si 
occupi  di  scoprire  nuovc  soluzioni  tecniche.  I  problemi  della  Scienza 
nostra,  lungi  dall'  esaurirsi  in  costruzioni  puramente  teoriche,  sono  in 
relazione  iiitima  con  la  gestione  delle  Compagnie,  le  esigenze  pratiche 
delle  quali  sono  le  prime  a  decidere  sul  valore  delle  teorie  e  sulla 
loro  applicazione. 

Un'  analisi  della  tecnica  delle  assicurazioni  pone  in  rilievo  i  punti 
che  potrebbero  formare  oggetto  d'  una  sorveglianza  da  parte  dello 
Stato.  e  cioe: 

a)  ipotcsi  fondamentali  per  le  Assicurazioni  sulla  Vita : 

1°  mortality, 

2°  tasso  d'  interesse, 

3^  spese, 

4^'  quantita  sufficente  di  rischi; 
h)  ijremi  pnri  stabiliti  scientificamente  e  loro  decomposizione  in 

1'^  premio  del  riscliio, 
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2^'  ]»remio  del  riscliio  avvenire, 
3^  premio  di  risparmio, 

c)  addizionaU  (determinate  scientificamente)  sul  premio  puro 
1"  per  spese  d'  acquisizione. 

2"  per  spese  d' amministrazione, 
3*^  per  spese  di  gestione  avvenire, 
4*^  per  spese  di  primo  impianto; 

d)  funzioni  amministrative  della  Direzione 
V  aumento  del  numero  dei  lischi, 

2^  amministrazione, 

3^  pagamenti, 

4"^  premi  da  porsi  in  riserva, 

5"  impiego   delle  addizionali  per  spese  di  gestione   e   d'  ammini- 
strazione, 

6°  addizionali  da  porsi  in  riserva, 

7*^  applicazione  delle  Condizioni  Generali  d' assicurazione. 
e)  funzioni  di  controUo  de  esercitarsi  dalla  Direzione 

1*^  suir  andamento  della   mortalita   (in  rapporto  alle  previsioni); 

2"  sul  tasso   degli   interessi  realizzati  dagli  impieghi  di  capitale 
(in  rapporto  al  calcolo  delle  riserve); 

3°  sulla  sufficienza  delle  addizionali; 

4**  sullo  sviliippo  dei  gruppi  di  risclii. 

Tutti  questi  punti  potrebbero,  in  massima,  venire  sottoposti  alia 
sorveglianza  di  Stato  ed  essere  anche  oggetto  di  disposizioui  obbli- 
gatorie.  Ma,  date  le  particolarita  di  funzionamento  di  ciascuna  Com- 
pagnia,  dlsposizioni  generali  con  forza  oWigatoria  potrebbero  imporre 
talvolta  ad  un  istituto  una  tecnica  contraria  al  suo  sviliippo  individuale. 
E  d'  altra  parte  ine^itabile,  che  fattori  indipendenti  dalla  volonta  umana 
vengano  ad  intiuenzare  la  gestione  d'una  Compaguia.  Un  altro  argomento 
contro  r  adozione  di  regolamenti  coercitivi  di  sorveglianza  e  creato 
dalla  impossibility  di  determinare,  con  un'analisi  del  premio  commer- 
ciale.  i  limit!  degli  elementi  di  cui  il  premio  stesso  di  compone :  infatti 
questi  limiti  sono  sempre  variabiii.  Vi  sono  pure  dei  fatti  economici 
che  influiscono  in  senso  favorevole  0  no,  a  seconda  che  si  prenda  in 
considerazione  Tuno  0  T  altro  degli  elementi  del  premio.  Cosi,  per 
esempio,  un  aumento  dei  salari  si  risolve  in  un  aumento  delle  spese; 
ma  se  qiiesto  aumento  e  dovuto  ad  un  processo  economico  geuerale 
allora  ne  risulta  anche  un  aumento  della  ,, media"  dei  capitali  assi- 
curati  per  „testa'^  e.  per  conseguenza,  un  aumento  delle  addizionali 
da  percepirsi  per  ogni  contratto.  In  altri  casi  le  divergenza  fra  realtii 
ed  ipotesi  possono  essere  dovute  anche  a  basi  mal  scelte.  Sarebbe 
dunqiie   impossibile  che  lo  Stato  i)reudesse  con  successo  delle  misure 


154  Lie  me,  Sorveglianza  delle  iraprese  d' assicurazione. 

generali  ed  ohhligatoric  per  riparare  a  tali  divergenze.  Se  poi  si  volesse 
invece  autorizzaie  lo  Stato  a  stabilire  del  regolamenti  partkolari  per 
ciascuna  Compagnia  si  arriverebbe  semplicemente  a  far  amministrare 
le  Compagnie  stesse  dai  fniizionari  dello  Stato. 

Ed  e  pure  impossibile  che  lo  Stato  si  assiima  —  come  consegnenza 
logica  della  sua  sorveglianza  —  di  garantire  lui  la  solvibilita  delle 
Compagnie. 

In  una  parola,  la  liherta  della  tecnica  e  conseguenza  logica  dello 
stesso  principio  legale  su  cui  ha  da  basarsi  la  sorveglianza  di  Stato.  Non 
vi  sono  cioe  disposizioni  obbligatorie  die  possano  regolare  i  punti  prin- 
cipali,  come  il  calcolo  delle  riserve,  1'  impiego  degli  Attivi,  ecc,  senza 
toccare  il  punto  dell'analisi  del  premio  ed  entrar  cosi  in  conflitto  con 
la  realta. 


Se  la  sorveglianza  obbligatoria  dovesse  avere  un  valore  qualsiasi, 
occorrerebbe  sopratutto  clie  essa  fosse  „internazionale",  per  quelle 
Compagnie  almeno  che  operano  in  diversi  Stati.  Se  no.  potrebbe  darsi 
che  una  Compagnia  operante  in  due  Stati  fasse  costretta  a  calcolare  le 
sue  riserve  in  due  modi  diversi  ed  a  soddisfare,  per  esempio,  le  esigenze 
della  vigilanza  di  uno  Stato  a  spese  delle  garanzie  che  essa  oflfre  ai 
suoi  assicurati  dell'altro  Stato.  Potrebbe  trovarsi  giustificato  che 
venissero  prescritte  delle  tavole  di  mortalita  diverse  per  ciascun  Stato ; 
quanto  al  tasso  d"  interesse  una  misura  simile  non  sarebbe  invece  per 
trovar  giustificazione.  Non  e  poi  necessario  che  una  Compagnia.  operante 
in  due  Stati.  investa  una  parte  dei  suoi  Attivi  anche  in  quelle  dei 
due,  in  cui  gli  impieghi  di  capitale  rendono  meno. 

Date  le  differenze  esistenti  fra  paese  e  paese  relativamente  alle 
loro  condizioni  economiche.  un  Regolam.ento  intemazionale,  contenente 
disposizioni  di  sorveglianza  obbligatorie,  non  potrebbe  pure  condurre 
a  resultati  soddisfacenti.  Vediamo  dunque  che,  se  da  un  lato  la  tecnica 
delle  assicurazioni  esige  una  vigilanza  intemazionale.  dall"  altro  occorre 
rigettare  il  caraltere  intemazionale  della  vigilanza  stessa,  quando  si 
tratti  di  disposizioni  obbligatorie.  E  evidente  che  non  si  puo  negare  il 
carattere  intemazionale  delle  imprese  d'  assicurazione  ed  in  conseguenza 
anche  1"  utilita  indiscutibile  di  una  vigilanza  egualmente  intemazionale. 
Ma  bisogna  pur  riconoscere.  dal  punto  di  vista  tecnico.  1"  impossibilita 
di  creare  una  simile  sorveglianza  ohbUgatoria. 


Malgrado  pero  che  i  risultati,   ai  quali   siamo   pervenuti  sin  qui, 
non   siano  che  puramente  negativi  —  essi  hanno  pur  reso  necessaria 
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una  analisi  luinuta  dell"  organizzazione  attuariale  <lelle  Imprese  d"  assi- 
curazione sulla  Vita. 

Lo  Stato  ha  un  vivo  interesse  nou  soltanto  nell'  andamento  delle 
assicurazioni,  ma  anche  in  quelle  di  qualsiasi  altra  industria.  Ma,  nientre 
un  tempo  le  differenti  Autorita  ed  Enti  pubblici  stabilivano  delle  noime 
general!  sulla  qualita  e  sui  prezzi  d'  ogni  sorta  di  mercanzie,  era  si 
e  invece  quasi  completamente  sostituito  il  libero  giudizio  del  pubblico 
a  questa  specie  di  sorveglianza  amministrativa  antica.  Per  cio  che 
concerne  pero  1'  assicurazione  sulla  Vita  questo  libero  giudizio  del 
pubblico  si  rivela  come  insufficiente,  vista  la  tecnica  complicata  e  la 
lunga  durata  dei  contratti.  Lo  Stato  non  puo  a  sua  volta  esercitare 
la  critica  al  posto  del  pubblico,  —  ma  puo  ben  supplire  al  „missing-Unh' 
nel  giudizio  degli  interessati.  A  questo  scopo  occorre  sopratutto  di 
pubblicare  in  modo  veramente  chiaro  i  resultati  ottenuti  dalle  diverse 
Compagnie.  I  doveri  incombenti  alio  Stato  sono  di  doppia  natiira  e  cioe : 

P  di  sorvegliare  F  applicazione  delle  condizioni  generali; 

2^  di  provvedere  a  delle  pubblicazioni  umfonni,  1"  esattezza  delle 
quali  venga  garantita  dallo  Stato,  che  permettano  agli  interessati  di 
formarsi  un  giudizio  ben  fondato  su  ciascuna  Compagnia. 

I  dati  che  dovrebbero  venir  forniti  dalle  Compagnie  all'  Ufficio  di 
Sorveglianza  scaturiscono  dall' analisi  precedente.  Riassumendo  ci6  che 
e  stato  esposto  diffusamente,  si  potrebtero  tissare  i  punti  seguenti 
(vista  r  impossibilita  di  dare  in  un  sunto  un'  enumerazione  completa 
degli  stall  da  fornirsi,  I'Autore  si  limita  ad  una  succinta  rassegnaj : 

1*^  Formule  del  calcolo 
a)  del  premi, 
h)  delle  addizionali, 

c)  deUe    riserve:   Modelli  delle  Condizioni  Generali    e   delle 
Statistiche. 

2*^  Comparazione  dell' interesse  effettivo  degli  investimenti  con 
r  interesse  servente  di  base  al  calcolo  delle  Riserve ;  Statistica  compa- 
rativa  dei  decessi  verificatisi  (specificati  sotto  i  diversi  punti  di  vista) 
in  rapporto  con  le  previsioni;  premi  di  rischio  stati  percepiti  sui  con- 
tratti sinistrati;  Riserve  Matematiche  divenute  Ubere  in  seguito  ai  de- 
cessi; addizionali  riscosse  e  spese  d' acquisizione  e  di  gestione  soste- 
nute  in  realta. 

3*^  Prospetto  specificato,  indicante  il  movimento  delle  Polizze  e 
dei  capital!  e  rendite  assicurati  dui-ante  I'esercizio.  „Conto  Profitti  e 
Perdite"  specificante  le  diverse  categorie  di  spesa:  ^Bilancio"  conte- 
nente  suddivise  le  diverse  categorie  d'Attivo  (Attivi  che  producono 
interessi,  Atti\i  che  sono  intieramente  garantiti,  Attivi  che  sono 
immediatamente  realizzabili  ecc). 
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Dal  punto  di  vista  tecuico  non  \i  sono  obbiezioni  da  soUevarsi 
contro  una  vigilanza  stabilita  su  uu  tal  sistema.  Importa  sopratutto 
che  il  pubblico  sia  messo  ben  in  grado  di  foimarsi  un  giudizio  cor- 
rispondente  alia  realta,  sulla  base  dei  dati  resi  di  pubblica  ragione,  stati 
esaminati  in  precedenza  daU'Ufficio  Governativo  di  Sorveglianza,  che 
dovra  avere  specialmente  il  diritto  di  accertarsi  della  esistenza  degli 
Attivi  iudicati  nei  prospetti  forniti  dalle  Compagnie. 

Resta  ora  da  esaminarsi  se  il  nostro  sistema  permettera  effetti- 
vamente  al  pubblico  di  farsi  un'  orientazione  esatta.  Non  e  forse 
contrario  a  qiiesto  scopo,  che  le  Compagnie  restino  libere  nella  valu- 
tazione  dei  loro  Attivi?  Per  eUminare  questo  dubbio  1' Autore  propone, 
che  le  Compagnie  abbiano  a  fornire  all'  Uflicio  di  SorvegUanza  1'  esti- 
mazione  dei  loro  Attivi  secondo  tre  sistemi  diversi,  cioe: 

P  secondo  il  valore  effettivo  a  giudizio  della  Du'ezione  (questo 
importo  figurera  nel  Bilancio  ufficiale); 

2^^  secondo  il  prezzo  d'  acquisto ; 

3'^  secondo  il  pi'ezzo  realizzabile. 

E  sopratutto  il  rapporto  esistente  fra  le  valutazioni  2^  e  3°  che 
puo  offrire  un  certo  orieutamento  al  pubblico. 

Vero  si  e  pure  pero,  che  il  pubblico  inesperto  avra  delle  difficolta 
a  raccapezzarsi  in  un  voluminoso  Annuario  dell'  Ufficio  di  Sorveglianza, 
contenente  i  prospetti  dettagUati  stati  forniti  dalle  Compagnie  ed  i 
dati  comparati^d.  Sarebbe  percio  desiderabile  che  ciascuna  Compagnia 
pubblicasse.  oltre  ai  dati  specificati,  anche  un  rapporto  sommario  a 
disposizione  di  ciascun  assicurato.  Un  tal  rapporto  dovrebbe  special- 
mente riportare  i  saldi  dei  diversi  conti  ,,finanziari"  ed  il  Bilancio 
Stabilito  sulla  tripUce  base  di  cui  SOpra  per  la  vahdazione  degli  Attivi. 

II  giudizio  del  pubblico  verra  guidato  cosi  a  poco  a  poco  su  una 
via  esatta  dalla  uniformita  delle  pubblicazioni  e  segnatamente  dalla 
comparazione  del  Bilauci,  pemiettenti  di  informarsi  anche  sul  sistema 
seguito  dalla  Direzione  per  I'estimazione  degli  Attivi. 

II  sistema  proposto  servira  in  ogni  modo  a  risvegliare  I'intelli- 
genza  del  pubblico  e  I'interesse  che  esso  deve  prendere  alia  tecnica 
delle  assicurazioni.  Ed  anche  se  il  nostro  sistema  non  lasciasse  sperare 
che  il  solo  raggiungimento  di  questo  scopo,  ci6  basterebbe  forse  a 
renderlo  lo  stesso  degno  d'  un  po  di  considerazione. 


I 


I.  —  F2. 

Kurze  Betrachtung  iiber  das  Erlaubte 

eines  gewinnbringenden  Lebensver- 

sicherungsbetriebes. 

(Zum  Kapitel  der  Staatsaufsicht.) 

Von  Dr.  jur.  J.  van  Schevichaven,  Amsterdam. 

Die  Aufschrift  dieses  kiirzen  Aufsatzes  wird  manchen  Fachmann 
befremden.  „Wer  hat  jemals  behaiiptet,  ein  gewinnbringender  Lebens- 
versicheriuigsbetrieb  sei  MaerlaubtV"  —  so  wird  man  wahrsclieinlich 
fragen.  Und  in  der  Tat,  in  einer  derartig  unzweideutigen  Weise 
hat  man  diese  Behauptung  wohl  nie  aufgestellt.  Dai3  sie  deshalb 
nirc:ends  Beifall  finden  wiirde.  wird  man  aber  kaum  annehmen  diirfen. 
Im  Gegenteil,  wenn  man  die  Art  and  Weise  beobachtet  in  welcher 
der  moderne  Gesetzgeber  die  Gewinnquellen  der  Gesellschaften  immer 
raehr  zum  Austrocknen  zu  bringen  snclit,  so  wird  man  gewissermaCen 
zu  der  Auffassung  gezwimgen.  daB  die  erwahnte  Behauptung  sich 
des  Beifalls  der  weisen  Manner  des  Gesetzes  fast  iiberall  erfrenen  darf ! 

In  den  letzten  Dezennien  ist  in  den  Kreisen  dieser  weisen  Manner 
manches  Dogma  aufgestellt,  in  der  Voraussetzung  daB  der  Betrieb 
sich  darnach  richten  konnte  und  muBte.  Obwohl  ungeschrieben.  rauB 
auch  das  Unerlaubte  eines  gewinnbringenden  Lebensversicherungs- 
betriebes  (oder  wenigstens  das  Unerwiirischte  desselben)  als  ein  solches 
Dogma  betrachtet  werden.  Wir  sind  der  festen  Uberzeugung.  daB  es 
in  unserem  Fache  nottut,  die  Dinge  mit  ihrem  wabren  Namen  zu 
nennen  und  niclit  mittels  mehr  oder  weniger  verschleierter  Redens- 
arten  ihre  wahre  Bedeutung  zu  bedecken. 

I. 

Eine  Aktiengesellschaft.  welche  den  Lebensversicheruniisbetrieb 
ausiibt,  ist  ein  Handelsunternohmen.  Diese  Wahrhoit  wird  wohl  von 
niemandem  abgreleuiinet  werden.   Und  aus  dieser  Wahrheit  treht  eine 
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zweite  Wahrheit  unmittelbar  hervor,  iind  zwar  daC  die  Aktionare  eines 
derartigeii  Unternehmens  die  einzigen  Anspruclisbereclitigten  auf  den 
Gewinn  desselben,  hingegen  audi  die  einzigen  Triiger  der  eventuellen 
Verluste  sind.  Natiiiiich  sind  die  Aktioniire  vollkommen  dazu  berech- 
tigt.  den  ihnen  gebiihrenden  Gewinn  mit  anderen  zu  teilen,  und  sogar 
diesen  anderen  eiri  dauerndes  Recht  auf  einen  Gewinnanteil  zu  gewiihren. 
Dieses  Eecht  nehmen  sie  bei  Lebensversicheruugsgesellschaften  so  zu 
sagen  immer  in  Anspruch,  indem  sie  ihr  Recht  auf  den  Gewinn  teil- 
weise  abtreten: 

1.  An   die  Mitglieder    der  Direktion,   des    Verwaltungsrates    oder 
an  bestimmte  Beamte  der  Gesellschaft  (Tantiemen). 

2.  An  die  Versicherten. 

Welclien  Teil  sie  jeder  dieser  beiden  Kategorien  abtreten  wollen, 
bleibt  natiirlich  ihrem  freiem  Ermessen  voUig  anheimgestellt,  nacbdem 
sie  ja  liber  ihr  Eigenes  frei  verfiigen  konnen. 

Obwohl  nun  gegen  diese  Ansichten,  weder  aus  Billigkeitsrtick- 
sichten  noch  vom  streng  juridischen  Standpunkt  aus  etwas  einzuwenden 
ist  (es  sei  denn,  da6  man  es  im  allgemeinen  mit  den  Billigkeitsriick- 
sichten  Aktionaren  gegeniiber  nicht  so  genau  nimmt!),  wird  von  ein- 
zehien  Reichsbehorden  dennoch  regelmaBig  versucht,  auf  indirektem 
Wege  die  Aktionare  zu  zioingen,  den  ihnen  gebiihrenden  Gewinn  nach 
den  Ansichten  und  den  Anweisungen  dieser  Behorden  an  andere  abzu- 
treten.  Als  einen  solchen  Yersuch  ist  es  zu  bezeichnen,  wenn  man  einer 
Gesellschaft  nur  dann  die  Betriebsbefugnis  zu  gewiihren  bereit  ist, 
wenn  die  Gewinnbeteiligung  in  dem  Siime  abgeandert  wird,  da6  den 
Versicherten  ein  groi3erer  Teil  zufallt  als  urspriinglich  beabsichtigt. 
Irgend  ein  Rechtsgrund  kann  dafiir  nicht  vorliegen.  Die  Erwagung, 
aus  welcher  eine  derartige  Forderung  sicb  ergibt,  ist  eben  nur  diese, 
dai3  die  Tantiemen  der  Verwaltuug  oder  der  Aktionare  nach  Ansicht 
der  Behorden  zu  hoch  aufgefiihrt  werden  konnten.  Was  in  dieser  Hin- 
sicht  zu  hoch  oder  zu  niedrig  ist,  wird  aber  giinzlich  von  den  zeit- 
weiligen  Ansichten  der  Herren  Beamten  abhiingen. 

Die  hier  verfochtene  Ansicht  —  gegen  die  keine  logische  Bedenkung 
erhoben  werden  kann,  insolange  man  die  Aktiengesellschaft  als  ein 
Handelsunternehmen  betrachtet  —  wird  oft  als  fiir  die  Versicherten 
ungerecht  und  schadlich  bezeichnet.  Man  hat  von  gewisser  Seite  den 
Versuch  gemacht,  die  Sache  so  vorzustellen,  als  ob  bei  dieser  Auf- 
fassung  die  Aktionare  sich  auf  Kosten  der  Versicherten  unmaCig 
bereichern  wiirden  und  hat  sogar  den  Ausdruck:  „das  Ausbeuten  des 
versicherungsbediirftigen  Publikums''  mit  Vorliebe  gebraucht. 

Nun  ist  dem  bestimmt  nicht  so.  Zwar  kann  es  nicht  geleugnet 
werden,  dai3  in  einem   einzigen  Lande   die  Dividenden   der  Aktionare 
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einen  solchenRiesenumfang  ang-enommenhaben.  daBsie  die  Versicherten 
in  der  Form  holier  Priimien  schwerer  als  iiberall  sonst  belasten.  dieser 
Zustand  ist  aber  die  Folge  eines  vor  Jahren  eingefiihrten  Gewinn- 
beteiligungssystems,  das  iiberall  sonst  seit  langer  Zeit  verschwunden 
ist.  Ubrigens  nehmen  in  denjenigen  Landern,  wo  die  Gewinnbeteiligung 
audi  in  der  Praxis  vollkommen  freigelassen  wird,  die  Versicherten  in 
rationeilster  Weise  an  dem  Gewinn  der  Gesellschaften  teil.  Es  ware 
ja  vollstaiidi":  umnoglich,  bei  den  modernen  Konkurrenzverhaltnissen 
die  Versicherten  bedeutend  zu  belasten.  urn  den  Aktionaren  und  der 
Verwaltnng  hohe  Dividenden  zu  sichern.  Deshalb  liegt  kein  einziger 
Grund  vor,  w^arum  man  die  Aktionare  in  ihrem  unstreitigen  Rechte, 
iiber  die  Gewinnbeteiligung  zu  verfiigen.  beschriinken  sollte.  Diese 
Beschriinknug  kann  man  nur  als  Unrecht  bezeichnen. 

Wir  sind  uns  dessen  bewuBt.  da6  diese  Anschauung  nur  selten 
geteilt  wird.  Dennocli  sind  wir  der  Ansiclit.  daB  es  nottut.  dieselbe 
einmal  ohne  Zuriickhaltung  auszusprechen.  Fast  iiberall  interessiert 
man  sich  —  und  mit  vollem  Rechte  —  fiir  die  Interessen  der  Ver- 
sicherten :  sogar  werden  diese  Interessen  manchmal  ins  Treffen  gefiihrt. 
wenn  es  gilt.  MaBnahmen  zu  verteidigen.  welche  diesen  Interessen  voUig 
fremd  sind  und  denselben  sogar  widerstreiten.  Der  Ruf :  „Es  geht  um 
die  Interessen  der  Versicherten"  hat  manchen  Volksvertreter  dazu 
bestimmt,  seine  Stimme  abzugeben  fiir  die  Einfiihrung  von  gesetzlichen 
Bestimmungen,  deren  Bedeutung  ihm  im  Grunde  nicht  klar  war  und 
nicht  klar  sein  konnte.  Und  es  ist  gewissermaCen  Mode  geworden, 
die  Sache  so  zu  betrachten,  als  ob  die  Interessen  der  Aktionare  und 
der  Verwaltnng  immer  mit  denjenigen  der  Versicherten  in  Streit  sein 
mtissen. 

Und  diese  Auffassung  ist  griindlich  falsch.  Sie  fiihrt  zu  der 
Konsequenz,  daC  es  in  der  Tat  unerlaubt  ist,  sich  aus  der  Lebens- 
versicherung  einen  gewinnbringenden  Betrieb  zu  schaffen. 

n. 

Es  ist  eine  Frage,  die  der  Erwagung  wert  ist,  ob  die  jetzt  all- 
gemein  eingefiihrte  Gewohnheit,  <len  Versicherten  einer  Aktiengesell- 
schaft  an  den  Gewinn  derselben  teilnehmen  zu  lassen,  eine  empfehlens- 
werte  Gewohnheit  bilde.  Ebenso  gewiB  als  bei  den  Gegenseitigkeits- 
gesellschafren  der  Gewinn  ausschlieBlich  den  Versicherten  (die  hier 
gleichzeitig  Unternehmer  sind)  gehort,  was  aus  dem  Rechtscharakter 
des  Unternehmens  immittelbar  hervorgeht,  so  gehort  der  Gewinn  bei 
Aktiengesellschaften  unstreitig  den  Aktionaren.  was  sich  ebenfalls  aus 
dem  Rechtscharakter   solcher  Institute  unmittelbar  folgern  liiBt.   Eine 
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Abweichung  von  dieser  Regel  hat  mit  clem  Rechtscharakter  nichts  zu 
scliaffen,  widerstreitet  deniselben  sogar  iind  ist  nur  zu  betrachten  als 
eine  Konzession  den  Yersiclierten  gegeniiber,  welche  man  sicli  eben- 
sogut  anderen  gegeniiber  denken  konnte.  Der  Versicherte  stelit 
prinzipiell  dem  Gewinn  einer  Versichernngsaktiengesellschaffc  genau 
so  gegeniiber  wie  jede  andere  dritte  Person. 

Natiirlich  hat  man  —  und  hier  tiitt  neuerdings  die  Auffassung 
hervor,   dai3  man  den  Unternehmer-Aktionaren  den  ihnen  gebiihrenden 
Gewinn  groBtenteils  vorenthalten  mochte  —  auch  aiif  prinzipiellenGriinden 
die  Beteiligung   der  Versicherten  am  Gewinn  verteidigt.    Des  ofteren 
wurde  behauptet,   daC,   nachdem  einerseits  der  Gewinn  einer  Lebeus- 
versicherungsgesellschaft    in    der    Haiiptsache    abbiingt    1.    von    der 
Stabilitiit  unter  den  Versicherten;   2.  von  dem  Verlauf  des  Zinsfui3es, 
und  nachdem  anderseits  es  keinem  Menschen  —  auch  der  Gesellschafts- 
leitung  nicht  —  gegeben  ist,   auf  diese  Umstande   irgend   einen  Ein- 
flufi  auszuiiben,   es  in  hohem  Grade  ungerecht  ware,   den   aus  diesen 
Quellen  flieBenden  Gewinn  ausschhefilich  den  Aktionaren  zugute  kommen 
zu  lassen.  Unseres  Erachtens  ist  diese  Behauptung  vollstiindig  unrichtig. 
ad  1.  Unstreitig  wahr  ist  es.  daB  kein  Mensch   auf  den  Lauf  der  all- 
gemeinen  Sterbhchkeit  EinfliiB  (iben  kann.   Hier  ist  aber  nicht  die 
Rede  von  der  allgememen  Sterblichkeit,   sondern  von  der  Sterb- 
hchkeit hei  einer  hestimmten  GeseUschaff.  Es  wird  wohl  niemand 
behaupten,  daB  diese  sich  dem  EinfluB  der  Geschaftsleitung  ent- 
zieht,  nachdem  eben  von   dieser  Geschaftsleitung  die  Wahl  der 
Eisiken  abhiingt.  Je  vorsichtiger  diese  Wahl  getroffen  wird,  umso 
groBer    wird    die   Wahrscheinlichkeit    eines    aus   dieser   Quelle 
flieBenden  bedeutenden  Gewinnes  und  die  Geschaftsleitung  tritt 
hier  ausschlieBlich   auf  fiir   die  Aktionilre  und  in  dei-en  Namen. 
ad  2.  Genau  so  verhalt   es  sich   mit  der  zweiten  Gewinuquelle :   dem 
iiber  den  berechneten  ZinsfuB   zu  erzielenden  Zinse.   Es  ist  hier 
keinesfalls  die  Rede  vom  Laufe    des  allgemeinen  ZinsfuBes,  der 
sich  dem  EinfluB  einzelner  Menschen  entzieht.  Es  gilt  einfach  die 
Wcdil  der  Geldanlagen  bei   einer   bestimmten  Gesellschaft;   und 
auch  diese  Wahl  wird  von  der  die  Aktionilre  vertretenden  Ge- 
schaftsleitung getroffen.   Sie  entzieht  sich  dem  EinfluB  der  Ver- 
sicherten ebensogut  wie  die  Wahl  der  Risiken. 
Wenn  in  der  Tat  die  Beteihgung  der  Versicherten  an  dem  sich 
aus  der  Sterbhchkeit   und   aus  dem  ZinsfuB   ergebenden  Gewinn   aus 
BiUicfkeitsrucksichten  zu  empfehlen  ware,  so  wiirde  es  logisch  und  ge- 
recht  erscheinen,  wenn   diese  Versicherten  sich   ebenfalls   beteiligten 
an  einem   aus   denselben  Quellen   hervorgehenden  Verlust.   Daran  hat 
aber  wohl  noch  niemand  gedacht.  Warum  nicht?  Eben  well  nun  ein- 
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mal  die  Anffassunf^  besteht,  man  diirfe  den  Interessen  der  Aktionare 
£]:egeniiber  ein  geringeres  Entgegenkomnien  zeigen  als  denjenigen  der 
Versicherten  gegeniiber.  Es  \U\t  sicli  eine  solche  Auffassung  mit  schonen 
und  quasi-philantropischen  Redensarten  leicht  verteidigen;  es  ist  dies 
sogar  eine  dankbare  Aufgabe.  weil  man  „das  groBe  Publikum"  gewohnlich 
auf  seiner  Seite  haben  wird.  Aber  diese  Umstiiude  konnen  nie  etwas 
daran  iindern,  daC  '/<)•  Gnmd  dieser  Eedensarten  falsch  und  deren 
innerer  Wert  zweifelhafter  Natiir  ist.  Denn  ein  Unrecht  wird  durcli  An- 
fiihrurig  von  Opportunitatsgriinden  nieht  zum  wiridichen  Recht  gemacht. 
Die  —  zwar  selten,  aber  dennoch!  —  aufgestellte  direkte  Be- 
hauptung,  es  ware  aus  moralischen  Griinden  unerlaubt,  ans  einem  so 
edlen  Antrieb,  wie  das  Versicheruugsbediirfnis  des  Menschen,  einen 
HandeJsgewinn  zu  erzielen,  lassen  wir  hier  unbeachtec.  Es  ist  klar,  dal3 
dieselbe  nur  hervorgehen  kann  aus  der  Uberzeugung,  der  Handel  sei 
eine  minderwertige  Erwerbsquelle.  der  man  ihre  Gewinne  aus  „dubiosen" 
Quellen  lassen  kann,  die  aber  uicht  berechtigt  ist.  aus  einem  „ edlen 
Antrieb"  des  Menschen  Gewinn  zu  erzielen!  Dem  Unternehmer  eines 
Tanzhauses  kann  man  seineu  Gewinn  belassen.  dem  Unternehmer  eines 
Versicherungsgescliaftes  soil  aber  seine  Erwerbsquelle  genommen 
werden!  Und  ausschlielBlich  Gegenseitigkeitsgesellschaften  waren  be- 

stehensberechtigt !  Es  wiire  dariiber  so  manches  zu  sagen,  aber 

brisons  la  dessus! 

III. 

DaC  der  zu  erzielende  Gewinn  einer  Lebensversicherungsgesell- 
schaft  in  der  Hauptsaclie  mit  der  Tiichtigkeit  der  Gesellschaftsleitung  im 
engsten  Zusammenhange  steht.  wird  wohl  kauni  geleugnet  werden 
konnen.  Es  geht  dies  schon  aus  den  folgenden  Tatsachen  hervor: 

1.  Sehr  oft  hat  man  die  Wahrnehmung  machen  konnen,  daC  iin- 
gefahr  gleichzeitig  in  demselben  Lande  gegriindete  Gesellschat'ten, 
welche  bezilglich  der  Sterbliclikeit  und  des  ZinsfuBes  genau  denselben 
Einfliissen  ausgesetzt  erschienen,  sich  dennoch  in  giinzlich  verschiedener 
Art  und  Weise  cntwickelten,  indem  die  eine  es  bald  zu  einem  er- 
freulichen  Emporbliihen  brachte,  die  andere  hingegeu  Jahre  hindurch 
eine  unsichere  und  halb-vegetierende  Existenz  fiihrte.  Es  kacn  dies  nur 
raittels  einer  Differenz  in  der  Leitung  erkliirt  werden. 

2.  Ebenfalls  hat  man  olters  die  Erfahrung  gemacht.  daB  es 
keine  Empfehlung  verdient,  die  Leitung  einer  Gesellschaft  in  die  Hilnde 
rfiner  Theoretiker  zu  legen.  die  der  eigentlichen  Praxis  und  dem 
Handelsleben  fernstehn.  Es  sind  nun  einmal  bei  der  Geschiiftsfiihrung  der 
Lebensversicherungsgesellschaften  lortwahreud  Entscheidungen  zu  tretfen 
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und  Eatschlusse  zu  fassen,  welche  nur  von  einem  kaufmannisch  ange- 
legten  Geiste  iui  riclitigen  Sinne  zu  fassen  sind.  Dor  reine  Theoretiker 
wird  ofters  eine  in  der  Theorie  vollkommen  richtige  Entscheidung 
ti'effen,  die  aber  in  der  Praxis  nicht  dnrchzufiihren  ist  und  dera  Auf)3liilien 
der  Geschafte  hemmend  entgegentritt.  Die  Praxis  —  d.  h.  Handelsgeist 
und  Handelssinn  —  soil  fiir  die  Geschiiftsfiilirung  maBgebend  sein ;  die 
Theorie  aber  soil  die  Schranke  bestimmen,  welche  die  Praxis  nicht 
iiherschreiten  darf.  Theoretische  Kenntnisse,  aber  ohne  praktischen 
Sinn,  konnen  schone  Luftschlosser  schaffen,  aber  kein  solides,  kon- 
fortables  Gebiiude. 

Aus  obenstelienden  Auseinandersetzungen  geht  klar  hervor,  wie 
groB  die  Bedeutuug  eiuer  kaufmannischen  Leitung  fiir  eine  Lebens- 
versicherungsanstalt  ist  und  es  wird  dies  auch  dadurch  bewiesen,  daB 
die  Gegenseitigkeits-Gesellschafteu,  welche  sich  nicht  als  Handels- 
unternehmungen  priisentieren.  sondern  im  Gegenteil  die  Vermittlung 
eines  Handelsunternehmens  behufs  groBererVorteile  f ilr  ihre  Versicherten 
ausschalten.  sich  dennoch  giinzlich  uach  dem  Muster  der  Handels- 
unternehmungeu  eingerichtet  haben  und  in  der  Praxis  in  vollkommen 
derselben  Weise  als  diese  ihre  Geschafte  treiben.  Es  ist  eben  nn- 
denkbar,  daB  eine  Lebensversicherungsanstalt  —  gegenseitige  oder 
nicht!  —  zur  Bliite  gelangen  konnte.  wenn  dieselbe  anders  als  nach 
kaufmannischen  Prinzipien  vorgeht. 

Deshalb  soil  man  sich  jedes  Gedankens  an  Philanthropic  bei  der 
Lebensversicherung  enthalten.  Auch  den  Gegenseitigkeits^esellschaften 
Hegen  philanthropische  Gedanken  feme.  Aber  dariiber  ware  es  nicht 
angezeigt,  in  diesem  Aufsatz  zu  handeln. 

Es  ist  nun  Tatsache,  daB  die  Gesetzgebungen  mehrerer  Lander 
derart  eingerichtet  sind,  daB  eben  der  kaufmannischen  Tatigkeit  der 
Geschliftsleitung  die  Gelegenheit  vorenthalteu  wird.  ihren  groBen 
EinfluB  fiihlen  zu  lassen.  Immer  mehr  wird  die  Handlungsfreiheit  der 
Direktionen  eingeschriinkt.  Entweder  sind  die  gesetzlichen  Vorschriften 
sozusagen  Instruktionen  fiir  die  Geschaftsfiihrung,  welche  die  Direktionen 
zu  befolgen  haben,  wenn  sie  sich  nicht  groBeren  oder  kleineren  Strafen 
aussetzen  oder  sich  sogar  die  Erlaubiiis  zur  Weiterfiihrung  des 
Betriebes  entzogen  sehen  woUen :  oder  diese  Vorschriften  rufen  ein 
Versiclierungsamt  ins  Leben,  das  seinerseits  alle  mogiichen  Vorschriften 
und  Direktiven  an  die  Dii'ektionen  zu  geben  befugt  ist. 

In  dem  Gedankengang  der  modernen  Gesetzgeber  wird  also  den 
Versicherungsdirektionen  eine  mehr  aduruusfrativc  RoUe  zugeteilt.  als 
dem  eigentlichen  Kaufmann  zugeteilt  werden  kaun  und  darf.  Der 
Kaufmann.  der  allseitig  in  scinen  Bewegungen  beschriinkt  wird.  haim 
kein   guter  Kaufmann  sein;   und  ein  rein  admiiiistratives  Talent  (das 
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eigentlich  das  Ideal  eines  Direktors  im  Sinne  der  modernen  Gesetze 
ware)  ist  nur  jiut^erst  selten  zur  kaufmannischen  Tatigkeit  vei'anlagt! 

Es  ist  vollkomnien  logisch.  daC  bei  dieser  Ansicht  bezUglich  der 
Natur  des  Lebensversicherungsbetriebes  (der  also  als  administrativer 
iind  iiicht  als  kaiifmiiunischer  Betrieb  behandelt  wirdj  die  Aiiffassung 
entstehen  muB.  ein  Jlam/t-fsgewiun  sei  hier  nicht  am  Platze.  Die 
Unternehmer  sollen  sich  mit  einer  niaBigen  Vergiitung  fiir  die  ge- 
fiilirte  Administration  begniigen:  jeder  sonstige  Vorteil  gebiihrt  aber 
denjenigen.  in  deren  Interesse  administriert  wird.  d.  h.  den  Versicherten. 

"Wir  behaujtten  keineswegs,  daB  der  Zusammenhang  zwischen 
derGewinnbeteiligungsfrage  und  derEinschrankung  der  kaufmannischen 
Freiheit  den  Gesetzgebern  ebenso  klar  vor  Augen  gest^inden  hat  als 
er  hier  zum  Ansdruck  gebracht  wird.  glauben  aber  nicht  fehl  zu  gehen, 
wenn  wir  annehmen.  daB  die  Aiiffassung  der  Lebensversicherung  als 
adminisfraticir  Betriebszweig  unbewuBt  die  Anschauung  des  Gesetz- 
gebers  beeinfluBt  hat.  wo  es  die  Verteilung  des  erzielten  Gewinnes  gilt. 

Ebenso  wird  man  iufolge  dieser  Anschaung  weniger  Anstand 
genommen  haben.  die  Versicherungsgesellschaften  zu  Konzessionen  den 
Versicherten  gegeniiber  zu  ziriiKjirn,  welche  den  Gewinn  verringern 
Oder  sogar  direkte  Verluste  verursachen  miisseu. 

IV. 

Im  Obenstehenden  wurden  noch  keine  konkreten  Beispiele  dafiir 
angefiilirt.  daB  in  der  Tat  die  modernen  Gesetze  manchmal  den  Lebens- 
versicheningsgesellschafteu  in  ungerechter  Weise  Schaden  zufiigen 
und  keinen  Anstand  uehmen,  diesen  Anstalten  direkte  Verluste  auf- 
zubiirden.  damit  den  Versicherten  Vorteile  gesichert  werden.  welche 
ilinen  nur  auf  Kosten  der  Gesellschaften  gewahrt  werden  konnen. 

Tiber  alle  diejenigen  Vorschiiften.  welche  den  Gesellschaften 
unnotige  Auslagen  verursachen.  infolge  der  in  vielen  Liindern  imnier 
zunehmenden  WiBbegierigkeit  der  Aufsichtsbehorden.  schweigen  wir 
an  dieser  Stelle,  well  daraus  den  Versicherten  keine  direkten  Vorteile 
erwachsen.  Es  ist  jetzt  nur  unser  Zweck.  zu  demonstrieren.  daB  die 
obenerwahnten,  in  unseren  Augen  faLschen  Auffassungen  AnlaB  dazu 
geben,  den  Versicherten  Vorteile  zu  sichern.  welche  ihnen  nU-ht  ge- 
wahrt werden  konnen.  ohne  den  Gesellschaften  gegeniiber  ungerecht 
zu  sein. 

Bekanntlich  wird  von  vielen  Seiten  noch  inimer  an  der  Reserve- 
berechnung  mit  Nettopramien  festgehalten.  Bei  den  iiberall  herrschendeu 
Betriebszustiinden  ist  es  aber  —  dariiber  wird  man  wohl  einig  sein  — 
wiihrend  mehrerer  Jahi'e  giinzlich   unmnylich.   eiue  derartige  Reserve 
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ans  den  Pramieneinnahnien  derjenigen  Versicherung-en  zii  bilden.  fiir 
welche  diese  Eeserve  vorhandeu  sein  soil.  Nun  konnte  der  Gesetzgeber 
zwar  sagen:  „Wenn  dem  so  ist,  so  soil  man  niir  die  Produktionskosten 
einschranken",  aber  sogar  der  Gesetzgeber  kann  die  Praxis  unseres 
Faclies  nicht  derart  beeinflussen,  daB  zum  Beispiel  die  sogenannte 
„diskontierte  Kommission"  auf  einraal  beiseite  geschafft  werden 
konnte.  Wir  glauben  auf  keinen  Widerspruch  zu  stoBen,  wenn  wir 
behaupten,  daB  es  keine  einzige  Gesellschaft  gibt,  welche  das  Zauber- 
mittel erfunden  hatte,  auseiner  empfmnjenenPramie  melir  ZU  reservieren, 
als  ihr,  nach  Begleichung  der  auf  diese  Versicherung  fallenden.  in 
I'ationellster  Weise  bemessenen  Produktious-  und  anderen  Kosten, 
faktisch  ubrig  hleiht!  Bekanntlich  konnen  —  in  gewissen  Fallen  — 
diese  Kosten  sogar  mehr  als  die  erstjahrige  Prilmie  betrageu.  Urn 
also  die  Nettoreserve  —  in  gewissen  Fallen  sogar  irgend  loelche 
Reserve  —  zu  bilden,  muB  die  Gesellschaft  aus  anderen  Quellen  (und 
nicht  aus  den  hereits  verhmiichfcn  Pramien  der  betreffenden  Ver- 
sicherungen  selbst!)  die  Mittel  dafiir  finden.  Wenn  sie  nun  gezwungen 
wird.  von  dem  aus  anderen  Quellen  suppHerten  Teil  beim  Riickkauf 
einer  Versicherung  etwas  zuriickzuerstatten,  so  erleidet  sie  auf  diese 
Versicherung,  an  und  fiir  sich  betrachtet.  einen  Verlust.  Und  fast  alle 
modernen  Gesetze  biirden  den  Gesellschaften,  besonders  bei  jiingeren 
Versicherungen.  diesen  ungerechten  Verlust  auf. 

Wir  glauben,  daB  die  Aufmerksamkeit  der  Fachmanner  bis  jetzt 
viel  zu  wenig  auf  dieses  Unrecht  gelenkt  wurde.  Es  ist  docli  eigentlich 
etwas  Unerhortes,  daB,  wenn  zwei  Parteien  einen  Vertrag  abscWieBen 
und  eine  derselben,  ohne  jedes  Verschuldeu  der  anderen,  von  dem- 
selben  zuriicktritt.  der  letzteren  direkte  Verluste  auferlegt  werden, 
nur  damit  die  erstere  besser  auskommt.  Und  umso  bedenklicher  ist 
dieser  Zustand,  well  dadurch  natiirlich  beim  Publikum  die  Uberzeugung 
geweckt  wird,  daB  es  ein  liecht  auf  dieses  Zugestandnis  hat. 

Eben  darum  ist  es  keine  dankbare  Aufgabe,  gegeu  derartige 
Gepfiogeuheiten  die  Stimme  zu  erheben.  Man  weiB  im  voraus,  daB  man 
die  offentliche  Meinung,  die  in  der  Hauptsaclie  —  und  das  ist  iibrigens 
erkliirlich!  —  mit  der  Borse  des  Fnhliknms  und  nicht  mit  derjenigen 
der  Gesellschaften  Rechnung  halt,  gegen  sich  habeu  wird.  Es  ist 
leider  eine  Tatsache,  daB  rein  sachliche  Betrachtungen,  wie  wir  sie 
in  diesem  Aufsatz  anstellen,  auch  dann  und  wann  von  der  unlauteren 
Konkurrenz  dazu  miBbraucht  werden,  um  dem  Publikum  klar  zu  machen, 
wie  schlecht  seine  Interessen  gewahrfc  werden  von  denjenigen  Fach- 
mannern,  die  sich  zu  den  hier  verteidigten  Ansichten  bekennen.  Und 
dennoch  hat  die  Sache  mit  der  irahr}i((ft<'n  Wahrung  dieser  Interessen 
nichts  zu  schatfen. 
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Es  ist  leicht,  mehrere  Beispiele  dafiir  beizubringen,  daC  die 
moderueii  Gesetzgeber  in  hohem  Mai3e  dazu  geneigt  sind,  die  Gewiun- 
quellen  der  LebeiisversicherungsgeselLschaften  weiiiger  reichlicli  flieCeii 
zii  lassen.  Sehr  viele  Vorschriften  beziiglich  der  Geldanlagen  z.  B. 
kommen  in  der  Praxis  darauf  hinaus,  daB  den  Gesellschaften  untersagt 
wird.  diejenigen  Anlagen  zu  wiihlen,  welche  nacli  ihrer  eigenen  Uber- 
zeugung  am  vorteilhaftesten  sind.  Man  basiert  sich  dabei  oft  aiif  dem 
bekannten  Axiom  (?),  daB  Geldanlagen.  welche  einen  hohen  Zins  tragen, 
deshalb  als  weniger  solid  betrachtet  werden  miissen.  Tiber  den  Wert 
dieses  „ Axioms",  in  okonomlscher  und  finanzieller  Hinsiclit,  lieBe  sicli 
noch  manches  sagen.  aber  dazn  ware  diese  Stelle  weniger  geeignet. 
Besonders  in  EiKjkmd  haben  Sachverstandige  ersten  Ranges  zu  wieder- 
holtenmalen  demonstriert  daB  die  Bestimmnngen  vieler  europaischer 
Versicherungsgesetze  beziiglich  der  Geldanlagen  die  kaufmiinnische 
Freiheit  der  Versicherungsanstalten  derart  einschranken.  daB  dadurch 
betriichtliche  Vorteile  t'iir  die  Gesellschaften  (und  indirekt  fijr  die 
Versicherten)  verloren  gehen.  Die  Furcht  vor  eventuellen  spekidativen 
Geldanlagen  hat  hier  die  Weisheit  nur  zu  oft  betrogen !  Tm  allgemeinen 
kann  man  sagen  —  wie  wir  auch  anderswo  ofters  betonten  —  daB 
der  nngeschriebene  Artikel  mehrerer  Gesetzgebungen  auf  nnserem 
Gebiet:  ,,Der  Staat  ist  verpHichtet  ein  hilfloses  PnbKkum  gegen  die 
Ausbeutung  seitens  der  Versicherungsgesellschaften  in  Schutz  zu  nehmen" 
—  daB  dieser  nngeschriebene  Artikel  eine  Ungleichheit  in  der  Be- 
handking  der  Gesellschaften  und  der  Versicherten  verursacht  und  daB 
diese  Ungleichheit  am  besten  zu  charakterisieren  wUre  durch  den 
bekannten  franzosischen  Spruch:  „La  Compagnie  paie".  Es  ist  dies 
nicht  die  Folge  einer  gewissen  Boshaftigkeit  oder  eines  Mangels  an 
Sachverstiindnis  seitens  des  Gesetzgebers,  sondern  es  geht  direkt 
hervor  aus  dem  Standpunkt  worauf  er  sich  vom  Anfang  an  gestellt  hat. 


Im  diesjahrigen  Osterreichischen  Assekuranz-Jahrbuch  haben  wir 
mit  groBer  Befriedigung  einen  Aufsatz  des  Herrn  Dr.  liorkmr  in 
Leipzig  iiber  „die  ZiYifmersche  Methode"  gelesen.  Auch  dieser  Autor 
bescliwert  sich  dariiber.  daB  die  Nettomethode  zu  Resultatcn  flihrt. 
welche  den  kiinftig  unvernieidlichen  Verwaltungskosteu  aller  Art 
absolut  keine  Rechnung  tragen.  Der  Grundfehler  ist  dabei  —  wie  er 
richtig  anfiihrt  —  eine  schiefe  Vorstellung  vom  "Wesen  und  der 
Bedeutung  des  Deckungskapitals.  Derselbe  Grundfehler  liegt  unseres 
Erachtens  dem  Verhalten  des  Gesetzgebers  dem  Gewinne  der  Anstalten 
g^egeniiber  zugrunde.    Denn.  ebon  um  den  aus  der  falschen  Auffassung 
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beziiglich  der  Reserve  sich  ergebenden  Forderungen  entsprecheii  zu 
konnen.  wird  jeder  jungen  Gesellschaft  die  Erzielung  eines  Gewinnes 
unmoglich  gemacht ! 

Mit  Herrn  Dr.  Hackney  mochten  wir  sagen :  „Mdge  die  dringeud 
notige  Reform  einsetzen,  ehe  es  zu  spat  ist." 


Short  considerations  on  admissibility  of  profitable  Life  In- 
surance business. 

(With  regard  to  the  question  of  State  Supervision.) 

By  Dr.  J.  van  Schevichaven,  Amsterdam. 

The  first  part  of  the  report  deals  with  the  question  of  distribution 
of  surphis  by  Joint- Stock  Companies  carrying  on  the  business  of  life 
insurance.  The  author  points  out  that  there  is  a  general  tendency 
towards  placing  the  interests  of  share-holders  beliind  those  of  the 
assured. 

The  second  part  treats  of  the  reasons  for  such  tendency  the 
absurdity  of  which  is  at  once  established. 

Thirdly  the  author  maintains  that  commercial  capacities  of  ad- 
ministrators are  principally  decisive  for  earning  profits.  Therefore  it 
is  desirable  to  leave  commercial  liberty  to  the  managers  of  Insurance 
Companies  instead  of  reducing  their  commercial  activity  to  a  merely 
administrative  one. 

The  fourth  section  shows  by  examples  in  what  way  modern 
legislatures  place  difficulties  on  earning  profits.  Especially  is  this  the 
case  when  insisting  upon  net-premium  method  of  valuation. 
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Reflexions   sur   la   legitimite   d'exploiter  I'assurance  sur  la 
vie  sur  des  bases  remuneratrices. 

(Se  riittachant  au  chapitre  de  la  Surveillance  clEtat.) 

Par  le  Dr.  I.  van  Schevichaven,  Amsterdam. 

Dans  la  premiere  partie  de  son  rapport,  I'auteur  discute  la  question 
des  benefices  realises  par  les  Societes  anonymes ;  il  fait  observer  qu'il 
y  a  tendance  2:enerale  a  ranger  les  interets  des  actionnaires  d'apres 
ceux  des  assures. 

La  seconde  partie  expose  les  motifs  qui  ont  cree  cette  tendance ; 
leur  inexactitude  est  prouvee  en  pen  de  mots. 

Dans  la  troisieme  partie,  I'anteur  affirme  que  les  capacites  commer- 
ciales  des  administrateurs  des  Compagnies  sont  surtout  decisives  pour 
les  resultats  de  leur  gestion.  C'esfc  pourquoi  il  est  fort  desirable 
de  laisser  pleine  liberte  comnierciale  aux  Directeurs  des  Compagnies 
dassurances,  au  lieu  de  reduire  leur  activite  comnierciale  a  une  occu- 
pation purement  administrative. 

La  quatrieme  partie  du  rapport  cite  quelques  exemples,  pour 
monti'er  les  difficultes  que  les  legislations  modernes  opposent  a  la 
realisation  des  benefices.  Avant  tout,  cela  a  lieu,  en  s'en  tenant  a  la 
methode  des  primes  nettes  au  calcul  des  reserves. 


Riflessioni    sulla    legittimita    di    esercitare    V  assicurazione 
sulla  vita  su  basi  rimuneratrici. 

(Al   Capitolo    .,Sorveglianza   di   State'-'.) 

Dott.  J.  van  Schevichaven,  Amsterdam. 

Nella  prima  parte  del  suo  rapporto  1'  Autore  discute  la  questione 
del  benefici  realizzati  dalle  Societa  Anonime:  egli  si  sofferma  sulla 
tendenza  generale  di  anteporrc  gli  interessi  degli  assicurati  a  quell i 
degli  azionisti. 

La  seconda  parte  tratteggia  i  motivi  che  lianno  condotto  a  questa 
tendenza :    la   infondatezza  loro   viene   dimostrat.'i   con    poche  parole. 

Nella  terza  parte  1' Autore  afferma,  die  sopratutto  le  capacita 
commerciali  degli  Amministratori  e  Dirigenti  delle  Compagnie  sono 
decisive  pei  resultati  della  loro  gestione.  Sarebbe  quindi  assai  desiderabile 
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clie  veuisse  lasciata  plena  liberta  commerciale  ai  Direttori  delle 
Compagnie,  invece  di  ridurre  la  loro  attivita  commerciale  ad  una 
occupazione  puramente  amministrativa. 

Nella  qiiarta  parte  del  rapporto  vengono  citati  alcuni  esempi 
per  far  vedere  come  le  legislazioni  moderne  oppongano  difficolta  alia 
realizzazione  di  utili.  Cio  avviene  in  primo  liiogo  quando  ci  si  attenga 
al  metodo  dei  premi  netti  nel  calcolo  delle  riserve. 


I.  —  G. 

Die  Beaufsichtigung  der  Versicherungs- 
anstalten  vom  technischen  Standpunkte. 

Von  Iwan  Schetalow,  St.  Petersburg. 

Die  Staatsaufsicht  fiber  das  Versicheruno-swesen  in  den  Laudern, 
in  welcheu  sie  eingefiihrt  ist,  anBert  sich  auf  zweierlei  Art.  Erstens 
ist  es  Aufgabe  der  Aufsichtsbehorde  daraiif  zu  sehen,  daB  das  Unter- 
nehmen,  welches  urn  Konzession  zuni  Versicherungsbetriebe  nachsucht. 
den  Forderungen,  die  das  Gesetz  in  Bezug  auf  finanzielle  Soliditiit 
und  Leistungsfiihigkeit  bei  derartigen  Anstalten  verlangt.  Geniige 
leistet;  zweitens  hat  sie  andauernd  darauf  zu  achten,  daB  das  Ver- 
sicherungsunternehmen  audi  fiir  die  Folge  imstande  bleibt,  den  Ver- 
pflichtungen  seiuen  Klienten  gegeniiber  nachzukommen.  Diese  letztere 
Tatigkeit  der  Aufsichtsbehorde  beschrankt  sich  fiir  fast  alle  Ver- 
sicherungsunternehmungen  auf  die  tjberwachung  der  iinanziellen  Solvenz 
und  nur  fiir  Lebensversicherungsgesellschaften  besteht  noch  die  Forde- 
rung  einer  Kontrolle  der  technischen  Abrechnung. 

Die  Grundaufgabe  der  technischen  Abrechnung  einer  Lebens- 
versicherungsgesellschaft  besteht  in  der  richtigen  Zergliedernng  der 
ira  Bericlitsjahre  eingenommenen  Framien  und  Zinsen  in  zwei  Teile, 
von  denen  einer  ohne  Rest  aufgezehrt  werden  darf,  der  andere  aber 
zur  Deckung  zukiinftiger  Verpflichtungen  reserviert  werden  muC. 
Diese  jiihrlich  reservierten  Sumnien  flieBen  in  einen  Fonds,  der  den 
Namen  Pramieiireserve  fiihrt  und  welcher  dem  gegenwiirtigen  Werte 
aller  aus  laufenden  Versicherungen  stammenden  Verpflichtungen  der 
Gesellschaft  entsprechen  mu6.  Die  Berechnung  des  Betrages  dieses 
Fonds  am  Ende  des  Berichtjahres  bildet  praktisch  die  wesentliche 
Aufgabe  der  technischen  Abrechnung. 

Will  die  Aufsichtsbehorde  die  Richtigkeit  der  Pramienreserve- 
berechiiung  priifen,  so  mul3  sie  von  der  Versicherungsgesellschaft  die 
Zustellung  von  Daten,  welche  zu  diesem  Zwecke  notig  sind.  verlangen : 
die  Versicheruugsgesellschaft  ihrerseits  muB  diese  Daten  in  ihre  Ab- 
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rechming  aufnehmeii  —  unci  falls  sie  eine  doppelte  Berechnung  der 
Reserve  vermeiden  will  —  ist  sie  gezwungen,  die  Pramienreserve  in 
derjenigen  Art  und  Weise  zu  bereclinen,  in  welcher  die  Anfsichts- 
behorde  diese  Berechnung  priifen  will. 

Dieses  ware  nun  weiter  von  keinem  Ubel  fiir  die  Versicherungs- 
gesellschaften,  wenn  es  sich  bei  ihreii  technischen  Abrechnungen  nur 
nm  die  riclitige  Berechnung  der  Pramienreserve  handelu  sollte  und 
sie  sich  nicht  noch  andere  Aufgaben  stellen  wiirden.  Tatsachlich  kann 
eine  technische  Abrechnung  nicht  als  vollkommen  gelten,  wenn  sie 
keine  Angaben  enthiilt,  welche  ein  Urteil  iiber  die  Quellen  des  Gewinnes 
und  des  Verlustes  nicht  nur  des  ganzen  Geschiiftes.  sondern  auch  der 
einzelnen  Branchen  desselben  und  sogar  'einzelner  Versicherungsplane. 
gestatten.  Von  besonderer  Wichtigkeit  ist  in  dieser  Beziehung  die 
Berechnung  des  Sterblichkeitsgewinnes  oder,  was  im  Grunde  dasselbe 
ist.  die  Losung  der  Frage,  ob  und  inwiefern  die  zur  Berechnung  der 
Pramien  und  Reserven  beniitzte  Sterbetafel  den  wirklichen  Verhiiltnissen 
entspricht.  Jede  technische  Abrechnung  soil  sozusagen  die  von  der 
Gesellschaft  verwendete  Sterbetafel  auf  ihre  Richtigkeit  priifen :  ohne 
eine  solche  Priifung  kann  man  keine  feste  tjberzeiigung  haben,  dafi 
alle  Berechnungen  der  Gesellschaft  auf  sicherer  Grundlage  ruhen. 
Zwar  sind  die  Ergebnisse  eines  Jahres  durchaus  ungeniigend  zur 
richtigen  Beurteilung  der  gegebenen  Sterbetafel,  jedoch  ist  gerade 
die  alljahrliche  Priifung  derselben  erforderlich,  damit  die  Verwaltung 
der  Gesellschaft  rechtzeitig  die  Miingel  der  von  ihr  verwendeten 
Sterbetafel  erkenne. 

Eine  solche  Priifung  ist  besonders  da  notweudig,  wo  eine  Staats- 
aufsicht  iiber  das  Versicheruugswesen  besteht,  denn  diese  letztere 
sieht  gewohnlich  nur  solche  Reserven  als  richtig  an,  welche  nach  einer 
bestimniten  Sterbhchkeitstafel  berechnet  sind.  Da  einerseits  die  Ge- 
nehmigung  einer  A^erwaltungsbehorde  durchaus  keine  Garantie  fiir  die 
Richtigkeit  einer  Sterbetafel  ist,  andererseits  aber  als  ein  Hindernis 
fiir  die  Einfiihrung  einer  neuen  Tafel  erscheint.  so  miissen  die  Ver- 
sicherungsgesellschaften,  zur  Wahrung  ihrer  Interessen  besonders 
darauf  achten,  daB  die  von  ihnen  verwendete  Sterbetafel  auch  der 
"^Virklichkeit  entspricht. 

Der  gegen wiirtige  Bericht  soil  verschiedene  Arten  und  Formen 
der  Reserveberechnung  in  der  technischen  Abrechnung  der  Ver- 
sicherungsgesellschaften  besprechen  und  sie  von  drei  Standpunkten 
aus  beurteilen  und  zwar: 

1.  vom  Standpunkte  der  Moghchkeit,  die  Quellen  des  Gewinnes 
oder  Verlustes  des  Geschiiftes  zu  erforschen.  insbesondere  aber  die 
Richtigkeit  der  angewandten  Sterbetafel  zu  priifen; 
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2.  vom  Staiidpiinkte  der  Moi^iichkeit,  die  Riclitigkeit  der  Pramien- 
reserveberechnung  zu  KoiitroUzwecken  zu  priifen; 

3.  vom  Standpiinkte   des  Bediirfnisses   nach   einer  leichten  imd 
beqiiemen  Art  iiml  Weise   zur  Ausfiilirung   der  Abrechnung.sarbeiten. 


Die  Einfiihruiig  der  Staatsaiifsicht  iiber  das  Versicherungswesen 
verdanken  wir  in  RiUiland  dem  Ausuclieu  der  amerikanischen  Lebens- 
versicherungsgesellschaften  „The  New -York  Life  I.  C."  und  „The 
Equitable  A.  S."  urn  die  Erlaubnis  ziim  Geschiiftsbetriebe  im  russischen 
Reich.  Die  russische  Regieriing  beschloB  von  vornlierein  eine  aufsichts- 
lose  Tiitigkeit  dieser  fremdlandischen  Unternehmungen  nicht  zu  ge- 
statten  und  unterwarf  dieselben  gleichzeitig  mit  der  Erteilung  der 
Konzession  der  Aulsiclit  der  stiindigen  Organe  des  Ministeriiims  des 
Innern,  welchem  in  Rui31and  die  Versicherungsanstalten  untergeordnet 
sind.  Die  Aufgabe  der  Aufsicht  iiber  zwei  amerikanische  und  eine 
franzosische  Gesellschaft  (L'Urbaine),  die  auch  die  Konzession  zum 
Geschaftsbetriebe  in  RuBland  erhalten  hatte,  erwies  sich  alsbald  als 
zu  schwierig  fiir  die  bestehenden  Verwaltungsbehorden  und  die 
Schaffung  einer  speziellen  Aufsichtsbeliorde  erschien  dringend.  Eine 
solche  Behorde  wurde  eingerichtet  in  der  Gestalt  des  Versicherungs- 
komitees  —  eines  kollegialen  Amtes,  bestehend  aus  je  zwei  Vertretern 
des  Ministeriums  des  Innern  und  des  Finanzministeriums  —  und  einer 
ihm  untergeordneten  ausfuhrenden  Behorde  —  der  Versicherungsab- 
teilung  des  wirtschaftlichen  Departements  im  Ministerium  des  Innern. 
Das  Versicherungskomitee  wurde  errichtet  auf  Grund  des  Gesetzes 
vom  6.  Juni  1894.  betreffend  die  Aufsicht  iiber  die  Tatigkeit  der  Ver- 
sicherungsanstalten und  Gesellschaften,  welches  der  Aufsicht  des 
Komitees  nicht  nur  die  auslandischen,  sondern  auch  einheimische 
Gesellschaften  unterwarf. 

Eine  der  ersten  vom  Versicherungskomitee  gefai3teu  Mai3regeln 
war  die  von  ihm  an  die  Lebensversicherungsgesellschaften  gestellte 
Forderung.  die  Reserven  fiir  alle  vom  Jahre  1898  an  neu  abge- 
schlossenen  Versicherungen  nach  bestimmten  Sterbetafeln  zu  berechnen 
und  zwar  fiir  die  Todesfallversicherung  nach  der  Tafel  M I  der 
23  deutschen  Gesellschaften  bei  einem  Zinsfufi  von  hochstens  47o 
und  fiir  die  Erlebensfall-  und  Rentenversicheruugen  nach  der  Tafel 
der  PreuBischen  Rentenanstalt,  bearbeitet  von  Dr.  Semmler^  zu  einem 
gleichen  ZinsfuBe.  Diese  Forderung  veranlaBte  die  russischen  Gesell- 
schaften zur  Einfiihrung  neuer  Tarife.  die  hohere  Priimiensiitze  ergaben 
als  die  alten,  denn  die  Nettopriimien,  welche  nach  den  obengenannten 
Sterbetafeln   berechnet   wurden.    ervviesen  sich  hoher   als   diejenigen 
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welche  die  friiher  angewandten  Tafeln  —  hauptsachlich  die  Tafel 
der  17  englischen  Gesellschaften  fiir  Todesfallversicherungen  iiud  die 
Tafel  von  Deparcieux  —  fiir  solche  auf  Erlebeusfall  ergaben. 

Als  eine  zweite  Mafiregel  des  Versicherungskomitees  erschienen 
die  „Regeln  iiber  die  Abrechnung  der  Versicheriingsgesellschaften  auf 
Aktien".  welche  feststellten,  aus  welchen  Kontis  die  Abrechnung  be- 
stehen  und  welche  Posten  jedes  Konto  enthalten  sollte.  Die  Lebens- 
versicherungsgesellschaften  wurden  auCerdem  verpflichtet.  eine  be- 
sondere  technische  Abrechnnjig  beizustellen.  bestehend  aus  Listen  zur 
Priifung  der  Richtigkeit  der  Reserveberechnung.  Diese  Listen  muBten 
nach  besonderen  Formen  zusammengestellt  werden;  die  Betrachtung 
dieser  Formen  soli  fola-en. 


Fiir  einfache  Todesfallversicherungen  niit  lebenslauglicher  Pramien- 
zahlung  wurde  vom  Versicherungskomitee  eine  Gruppierung  der  ver- 
sicherten  Personen  nach  gleichen  Altern.  am  Ende  des  Berichtsjahres. 
oder,  was  dasselbe  ist,  nach  gleichen  Geburtsjahren  vorgeschlagen.  Die 
Reserve  fiir  alle  Versicherungen  einer  solchen  Gruppe  laBt  sich  einfach 
berechnen  nach  der  Formel 

Vx  =  A.IK-(l+«x)  IP 

wo  X  das  allgemeine  Alter  aller  versicherten  Personen  in  der  Gruppe 
bedeutet  und  I K  nnd  X  P  die  Siimme  der  versicherten  Kapitahen  und 
der  Pramien  fiir  alle  Polizzen  in  der  Gruppe.  Soil  die  Z«7/>»ersche 
Reserve  berechnet  werden.  so  mu6  fiir  jede  Polizze  statt  der  Netto- 
priimie  P  eine  andere  Groi3e  P'  eingefiihrt  werden,  welche  bestimmt 
wird  durch  die  Gleichung 

WO  „Vx„  die  sogenannte  Zilhnerc\v\ot^  bedeutet  und  x^  das  Alter  am 
Anfang  der  Versicherung  ist. 

Da  fiir  die  Abrechnung  die  sogenannte  Bilanzreserve  notig  ist. 
als  welche  man  gewohnlich  die  halbe  Summe  der  Reserven  am  Anfang 
und  am  Ende  desjenigen  ^ersicherungsjahres  anuimmt  dessen  Anfang 
in  das  Berichtsjahr  fallt.  d.  h.  die  GroCe 

A[A.  +  A.„|vK_|i+ill±il^Jvp 

so  wird  gewohnlich  diese  GroCe  uumittelbar  berechnet,  indem  man  mit 
mittleren  Versicherungs-  und  Rentenwerten  rechnet.  Braucht  man  aber 
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apart  die  Eeserven  am  Anfang  iind  am  Ende  des  Jahres,  so  miissen 
jiihrlich  zwei  besondere  Bercchnungen  vorgenommen  werden. 

Fiir  Todesfallversiclieruiig  luit  beschrankter  Piiimlenzahlung  iind 
fiir  alternative  (gemischte)  Versicherungen  wiirden  vom  Versicherungs- 
komitee  zwei  verschiedene  Foi  men  der  Reserveberecliniing  vorgeschlagen. 
Die  erste  Form  —  zur  Berechnung  nach  der  prospektiven  Methode  — 
fordert  die  Gruppierung  aller  laufenden  Versicherungen  zuerst  in 
Gruppen  niit  gleicher  Zahl  noch  nicht  fiillig  gewordener  Jahrespramien, 
so  daB  fiir  alle  Versicherungen  einer  solchen  Gruppe  in  eineni  und 
demselben  Jahre  die  Priimienzahhing  aufhort,  respektive  das  versicherte 
Kapital  fiillig  wird.  Jede  solche  sozusagen  primare  Gruppe  muC  dann 
in  sekundiire  Gruppen  zergliedert  werden  nach  den  Altern  der  Ver- 
sicherten  am  Ende  des  Berichtsjahres.  Die  Reserve  fiir  alle  Versiche- 
rungen einer  solchen  sekundaren  Gruppe  IRBt  sich  berechnen  nach  der 
Formel 

Vx  =  AxIK-(l  +  «x,.T3r)IP 

fiir  Todesfallversicherungen  mit  beschriinkter  Pramienzahlung  imd 

Vx  =  Ax,T7  I K  —  (1  +  a,^  ,^31)  X  P 

fiir  gemischte  Versicherungen,  wo  n  die  Zahl  der  noch  nicht  fiillig 
gewordenen  Pramien,  respektive  die  Zahl  der  bis  zum  Ablauf  der 
Priimienzahlung  oder  der  Versicherung  verbleibenden  Jahre.  bedeutet. 
Zur  Berechnung  der  Zillmerschen  Reserve  muB  die  Nettopriimie  P 
ersetzt  werden  durch  die  GroBe 


P'  =  P 


V 


l+«x,„h=l 


wo  h  die  Zahl  der  Jahre  bedeutet,  auf  welclie  die  Versicherung  abge- 
schlossen,  respektive  die  Pramienzahlung  beschriinkt  ist.  Die  Bilanz- 
reserve  kann  auch  unmittelbar  berechnet  werden,  wenn  man  mittlere 
Versicherungs-  und  Rentenwerte  in  die  Rechnung  einfiihrt. 

Zur  Charakteristik  dieser  Art,  die  Versicherungen  zur  Reserve- 
berechnung  zu  grupjjieren.  soil  folgendes  bemerkt  werden :  Die  sekun- 
diiren  Gruppen.  welche  allein  bei  der  Reserveberechnung  in  Betracht 
kommen,  enthalten  Vei'sicherungen,  welche  in  verschiedenen  Jalu-en. 
von  Personen  verschiedenen  Alters,  auf  verschiedene  Ttrmine  abge- 
schlossen  wurden,  d.  h.  solche,  welche  als  gemeinsam  nur  das  Alter 
der  Versicherten  am  Ende  des  Berichtsjahres  und  die  gleichen  Jahre 
des  Ablaufes  der  Versicherung  oder  der  Priiniienzalilung  haben.  Das 
gemeinsame  Alter  der  Versicherten  ist  ein  wichtiger  technischer 
Faktor,  die  gemeinsame  Zeit  des  Ablaufes  der  Versicherung  hat 
kaum   einen  geringen   praktischen   Wert,    ist   aber   gauz   wertlos   in 
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techiiischer  Beziehung.  Die  Einfiihning  dieses  Merkmales  aber  als 
Grundlage  der  Gruppenbildung  hat  zur  P'olge,  daI3  gleiclialterige  Ver- 
sicherte  in  alien  primaren  Groppen  vorkommen  und  eine  besondere 
Arbeit  zur  Ermittlung  gleiclialteriger  Gruppen  im  ganzen  versicherten 
Bestand  notig  ist.  AuCerdem  fiihrt  diese  Art  der  Gruppenbildung  zu 
einer  Unmasse  von  Gruppen.  Es  konnen  zirka  :>0  primilre  Gruppen 
entstehen  und  jede  derselben  kann  80 — 40  sekundare  enthalten,  so 
daB  im  ganzen  zirka  1000  sich  bilden,  deren  jede  eine  besondere 
Reserveberechnung  erfordert.  welche  mit  Hilfe  einer  zweigliederigen 
Formel  ausgefiihrt  werden  nniLl  Die  Zahl  der  Versicherungen  in  jeder 
Gruppe  kann  aber  sehr  gering  sein.  so  da6  in  praxi  diese  Art  der 
Gruppenbildung  nur  zu  einer  besonderen  Registrierung  der  Versiche- 
rungen fiihrt,  wobei  aber  die  Reserven  fiir  jede  einzelne  Polizze  ein- 
getragen  werden  konnen,  was  entschieden  einfacher  ist  als  eine  Be- 
rechnung  fiir  Gruppen  von  5  bis  6  Versicherungen. 

Die  zweite  Form  —  zur  Berechnung  der  Reserven  nach  der 
retrospektiven  Methode  —  fordert  die  Verteilmig  aller  Versicherungen 
nach  gleichen  Altern  beim  Eintritt  in  die  Versicherung.  Ein  jeder 
Jalirgaug  bildet  also  eine  primiire  Gruppe  fiir  sich.  und  als  sekundare 
Gruppen  erscheinen  alle  in  demselben  Alter  abgeschlossenen  Versiche- 
rungen. Als  ein  Vorteil  dieser  Gruppenbildung  mui^  die  Notwendigkeit 
betrachtet  werden,  Reserven  fiir  jede  einzelne  Versicherungsdauer  zu 
berechneu.  welche  eine  grofie  Verwendung  zum  Zwecke  der  Er- 
forschung  der  Gewinn-  und  Verlustquellen  haben  konnen.  Die  Zahl 
der  Gruppen  kann  auch  iibermiiBig  groB  werden.  wobei  sie  mit  der 
Dauer  des  Bestehens  der  Gesellschaft  stetig  wiichst.  so  dai3,  praktisch 
betrachtet,  auch  diese  Form  denselben  Mangel,  wie  die  eben  charakte- 
risierte  Grujipierung  nach  gleicher  Zeit  des  Ablaufes  der  Versicherung 
aufweist. 

Fiir  die  Versicherungen  auf  den  Erlebensfall  sollteu  dieselben 
Formen  angewandt  werden.  wie  fiir  die  Todesfallversicheruug,  so  da 6 
nach  dem  Gedanken  des  Versicherungskomitees  die  ganze  technische 
Abrechnung  nach  einem  und  demselben  Plane  bearbeitet  werden  sollte. 

Als  die  Verfiigung  des  Versicherungskomitees  l)etreffend  die 
Formen,  in  denen  die  technische  A))rechnung  zur  Priifung  vorgelegt 
werden  sollte,  den  russischen  Lebensversicherungsgesellschaften  mit- 
geteilt  wurde,  fanden  die  letzteren,  daB  die  ilmen  auferlegien  For- 
derungen  nur  schwer  zu  erfiillen  seien,  und  brachten  ein  Gesuch  ein 
urn  die  Erlaubnis,  auch  die  Todesfallversicherungen  mit  beschriinktei- 
Pramienzahlung  sowie  die  gemischten  ebeufalls  in  solche  gleichalterige 
Gruppen  wie  die  Todesfallversichernngeu  mit  lebenslanglicher  Priimieu- 
.'■iahlung  vereiuigen  zu  diirfen.    Durch  die  Einfiihruug  einer  HilfsgriiBe, 
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des  Sogenannten  Ergiinzungsgliedes,  kann  audi  fiir  diese  Versicherungs- 
pliine  die  Reserveberechnung  mit  Anwendiing  dersflbcn  Argumente 
imd  Mittel  aiisgefiihrt  worden.  wie  die  der  Todesfallvf-rsicherung  niit 
lebenslanglicher  Pramienzahlung. 

Da  eine  solche  Griippienmg  auf  die  Erlebensfallversiclierungen 
nicht  anweudbar  ist  so  baten  die  riissischen  Lebensversicherungs- 
gesellschaften  urn  die  Erlaiibnis.  fiir  diese  Versicherungen  statt  jeder 
Gnippenrechniiiig  besondere  Abrechnuugen  fiir  die  in  einzelnen  Jahi- 
gangen  abgeschlossenen  Versicherungen  zur  Priifung  vorzulegen. 

Beide  Gesuche  wurden  genehmigt  und  zur  Yerfiigung  russischer 
Lebensversicherungsgesellschaften  stelien  jetzt  vier  Formen  der 
technischen  Abrechnung.  welche  vom  Versiclierungskomitee  als  gleich 
annehmbar  betrachtet  werden.  und  zwar: 

1.  Die  Berechnung  der  Reserven  fiir  jede  einzehie  Polizze  mit  der 
Zusammenstellung  einzelner  Eei'ichte  fiir  jeden  Jahrgang  der 
Versicherungen  (nur  fiir  Erlebensfallversicherungen): 

2.  die  Vereinigung  der  Versicherungen  in  gleichalterige  Gruppen 
zur  nachtriiglichen  Berechnung  der  Reserve  (ausschlieBlich  fiir 
To  desf  all  versicherungen)  ; 

3.  die  Gruppierung  der  Versicherungen  nach  gemeinsamer  Zeit  des 
Ablaufes  und  nach  gleichen  Altern  am  Ende  des  Berichtsjahres : 

4.  die  Gruppierung  der  Versicherungen  nach  gemeinsamer  Zeic  des 
Abschlusses  und  nach  srleichen  Eintrittsaltern. 


Bevor  man  der  einen  oder  der  anderen  Form  der  Abrechnung 
den  Vorzug  geben  kann.  mu£5  man  entscheiden.  inwiefern  sie  den 
Forderungen  entspricht.  welche  ihr  sowohl  seitens  der  Versicherungs- 
gesellschaften  als  auch  der  Staatsaufsicht  gestellt  werden  konnen.  Zu 
diesen  Forderungen  gehort  —  auCer  den  Betrachtungen  iiber  die 
Schwierigkeiten  der  Abrechnunijsarbeit  —  die  Sorge  dafiir.  daC  die 
Fertigstellung  der  Abrechnung  nicht  zu  viel  Auf  wand  an  Zeit  und 
Arbeit  fordere,  die  Forderung,  daO  die  techuische  Abrechnung 
moglichst  nnmittelbar  solche  Angaben  liefere.  welche  notwendig  sind. 
um  iiber  die  Quellen  des  Gewinnes  und  Verlustes  sowohl  im  ganzeu 
Geschiift  als  audi  in  einzelnen  Brauchen  desselben  urteilen  zu  konnen. 
insbesondere  aber  iiber  den  Sterblichkeitsgewinn  oder  Verlust  oder. 
was  dasselbe  ist,  um  zu  priifen.  ob  die  alien  Berechnungen  zugruude 
liegende  Sterbetafel  audi  den  Verhiiltnissen  der  Sterblichkeit  in  der 
Wirklichkeit  entspricht. 

Das  Aufsichtsamt  hat  seinerseits  das  Recht  zu  fordern.  daC  ihm 
solche  Angaben  vorgelegt  werden,  nach  denen  es  beurtt-ilrn  kann.   ob 
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der  gegebeue  Roservebetrag  den  von  der  Versicherungsgesellschaft 
(ibernommenen  Verpflichtiingen  entspricht  oder  uicht.  Natiiiiich  kann 
die  Aiifsiclitsbeliorde  zur  Priifung  der  Abrechnimg  nicht  diejenio-e 
Arbeit  wiederholen,  welche  von  der  Gesellschaft  ausgefiihrt  wurde, 
und  soil  es  audi  nicht;  vielnichr  muB  sie  umgekehrt  die  Moiiliclikeit 
besitzen,  sozusagen  auf  den  ersten  Blick  sich  ein  Urteil  fiber  die 
Richtigkeit  der  Reserve  zu  bilden,  wenn  auch  anniihernd,  auf  Grund 
der  Versicherungssumme,  des  Betrages  der  Pramien  und  gewissen 
anderen  Merkmalen  wie  nach  dem  Alter,  der  Versicherungsdauer  u.  a.  m. 

Es  gibt  zwei  Methoden,  die  Richtigkeit  einer  Sterbetafel  zu  priifen. 
Die  erste  besteht  in  der  Berechnung  der  erwartungsmiiBigen  SterbKch- 
keit,  d.  h.  des  wahrscheinlichen  Ausfalles  an  versicherten  Personen 
und  Kapitalien,  infolge  der  im  Berichtsjnhre  eingetretenen  Sterbefalle. 
Da  die  Sterblichkeit  in  erster  Linie  voni  Alter  abhangt,  so  fordert 
diese  Methode  eine  Zerlegung  aller  laufenden  Versicherungen  oder. 
richtiger  gesagt,  aller  Risiken,  d.  h.  unter  einjahriger  Beobaclitung 
stehenden  Personen  und  Summen,  nach  gleichen  Altern.  Multipliziert 
man  die  Risiken  eines  jeden  Alters  mit  deni  Sterblichkeitssatz  dieses 
Alters,  so  bekommt  man  den  wahrscheinlichen  Betrag  des  durch  die 
Sterblichkeit  bedingten  Ausfalles,  welcher  mit  dem  wirklich  ein- 
getretenen Ausfalle  verglichen  werden  kann.  Sind  die  Risiken  eines 
jeden  Alters  bekannt,  so  kann  man  die  erwartungsmaBige  Sterblichkeit 
nach  verschiedenen  Tabellen  berechnen  und  auf  diese  Weise  heraus- 
finden,  welche  Tabelle  am  besten  denjenigen  Verhaltnissen  entspricht, 
unter  welchon  die  betreffende  Gesellschaft  zu  arbeiten  hat.  Wird  ein 
solcher  Vergleich  der  wirklichen  und  erwartungsmaBigen  Sterblichkeit 
jahraus,  jahrein  gemacht,  so  kann  man,  indem  man  die  Ergebnisse 
eines  jeden  Jahres  summiert,  mit  einer  groBen  Genauigkeit  und  fast 
fiir  jedes  Alter  bestimmen,  inwiefern  eine  gegebene  Sterbetafel  der 
Wirklichkeit  entspricht,  so  daB  diese  Methode  ein  sicheres  Mittel  zur 
Priifung  und  Beurteilung  einer  Sterbetafel  ist. 

Zur  Anvvendung  dieser  Methode  eignet  sich  am  besten  die  zweite 
Form  der  technischen  Abrechnung.  mit  der  Berechnung  der  Reserven 
fiir  gleichalterige  Gruppen  der  Versicherten.  Da  diese  Form  aber  fiir 
die  Eilebensfallversicherungen  unanwendbar  ist  ebenso  wie  fiir  Ver- 
sicherungen eines  veriindeilichen  Kapitals,  so  muB  man  fiir  solche 
Versicherungspliine  ausschlieBlich  zur  Berechnung  der  erwartungs- 
miiBigen  Sterblichkeit  besondere  gleichalterige  Grupi)en  bilden.  Was 
die  dritte  und  die  vierte  Abrechnungsform  —  mit  Gruppenbildung  nach 
gemeinsamer  Zeit  des  Ablaufes  oder  des  Beginnes  der  Versicherung 
betrifft,  so  miissen  bei  ihrer  Anwendung  die  zur  Berechnung  der  er- 
wartungsmiiBigen  Sterblichkeit   notigen  gleichalterigen  Gruppen  jedes 
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Jahr  iius  einzelnen  Teilen  ziisammengestellt  werden.  Es  ist  wahr,  dafi 
man  dabei  die  MOglichkeit  hat.  alle  Versicherungen  eines  iind  des- 
selben  Alters  nacli  der  Dauer  zu  gTiii)pieren,  so  daB  eiri  Vergleich 
der  ervvartungsmiiiiigen  Sterblichkeit  mit  der  wirkiichen  nicht  nur  nach 
dem  Alter  der  Versicherten,  sondern  aiich  nach  der  Dauer  der  Ver- 
sichei'ung  ausgefiilirt  werden  kann.  So  groB  aber  die  theoretische 
Wichtigkeit  einor  solchen  doppelten  Ermittlung  der  Sterblichkeit  ist, 
so  ist  ihre  praktische  Bedeutiing  nur  gering.  Eine  technische  Ab- 
rechnung  fiir  ein  bestimmtes  Jahr  verfiigt  iiber  keine  unbedingt 
i-ichtige  Zahl  der  im  Berichtsjahre  eingetretenen  Sterbefalle.  denn  es 
koninit  nicht  selten  vor,  daB  Sterbefalle.  welche  gegen  das  Ende  eines 
Jahres  eingetreten  sind,  erst  im  nachstfolgenden  Jahre  zur  Kenntnis 
der  Gesellschaft  kommen,  iind  von  derselben  zum  Zwecke  der  Ab- 
rechnung  registriert  werden.  Unter  solchen  Umstanden  kann  eine  groBe 
Zersplitterung  des  Materials,  wie  dieselbe  eine  doppelt  abgestufte 
Berechnung  der  Sterblichkeit  fordert,  keine  zuverliissigen  Resultate  er- 
geben  und  die  Mciglichkeit  sie  zu  beniitzen  hat  keinen  Wert. 

Eine  andere  Methode  zur  Priifung  der  Sterl)etafel  be.steht  in  der 
Bestimmung  derjenigen  Summe,  iiber  welche  die  Gesellschaft  zur 
Deckung  der  aus  den  Sterbefallen  entstandenen  Schaden  verfiigt.  Diese 
Summe  wird  gebildet  aus  der  Pramienreserve,  welche  auf  die  durch 
den  Tod  erloschenen  Versicherungen  entfiillt.  und  aus  der  Risikopriimie 
derjenigen  Telle  der  Nettopriimie,  welche  zur  Deckung  des  laufenden 
Risikos  bestimmt  sind.  Die  Risikopriimie  ergibt  sich  aus  der  sogenannten 
Kontributionsformel,  welche  die  Einnahmen  und  Ausgaben  eines  Jahres 
zusammenstellt,  namlich  1  (V  +  P)  (1 4-  i)  —  d  T  =  (1  —  d)  V',  wo  P  die 
Nettopramie  bedeutet,  V.  und  V'  die  Reserven  am  Anfang  und  am 
Ende  des  betreffenden  Jahres.  T  die  Summe.  deren  Zahlung  durch  den 
Todesfall  bedingt  ist;  1  die  Auzahl  der  nach  gleichen  Bedingungen 
und  auf  dieselben  Summen  versicherten  Personen.  d  die  dieser 
xlnzahl  nach  der  Sterbetafel  entsprechende  Zahl  der  Sterbefiille  i.st. 
Diese  Formel  liiBt  sich  leicht  umformen  in  eine  solche 

P  =  '^^'  (T  -  V)  +  (vV  —  V)  —  y  (T  —  V')  +  (vV  —  V). 

Das  erste  Ghed  der  rechten  Seite  dieser  Gleichung  ist  die  Risiko- 
priimie, das  zweite  die  Sparpriimie.  Die  Risikopramie  ist  die  (ein- 
mahge)  Priimie  fur  eine  kurze,  auf  ein  Jahr  abgeschlo.ssene  Todesfall- 
versicherung  im  Betrage  von  T  —  V',  welcher  am  Ende  des  Todesjahi*es 
fallig  ist.  Die  Sparpriimie  ist  diejenige  Summe.  welche  zur  Reserve 
am  Anfange  des  Jahres  V  zugefiigt  werden  muB.  urn  vermehrt  durch 
Zinsen   die  Reserve   am  Ende   des  Jahres  V'   zu  ergeben.   Stirbt   der 

'    VI.   Inteniat.  Konj^'i-el!  f.  Ver.sicli.-Wi.s.sen.scliaft.  lUI.  I.  12 
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Versicherte  wahi-end  des  Jahres,  so  wird  die  Summe  T  —  Y'  fallig 
and  die  Reserve  V'  am  Eude  des  Jahres  wird  frei.  so  dafi  zu  Gunsteu 
des  Versicherten  die  fiir  den  Todesfall  bedingte  Summe  T  sich  ergibt. 
Uberlebt  er  das  Jahr,  so  ist  die  Versicherung*  fiir  ihn  abgelaufen.  seine 
Reserve  aber  auf  V'  angewachsen.  Diese  Betrachtungeu  beziehen  sich 
in  erster  Linie  auf  die  Todesfallversicherungen,  als  welche  solche  zu 
betrachten  sind,  bei  denen  die  Summe  T,  deren  Zahlung  durch  den 
Tod  bedingt  wird.  groi3er  ist  als  die  jeweilige  Reserve  Y'.  Fiir  die 
Erlebensfallversicherung.  bei  der  gerade  das  umgekehrte  Yerhaltnis 
niaClgebend  ist,  mu6  die  Zergliederung  der  Jahi-espramie  in  Risiko-  und 
Sparpramie  anders  vorgenommen  werden.  was  spater  erortert  werden  soil. 
Aus  der  letzten  Formel  ergibt  sich  fiir  die  Risikopramie  fol- 
gender  Wert 

^^^(T  — Y')  =  P  — (vY  — Y) 

welcher  zeigt.  daS  die  Risikopramie  sowohl  fiir  eine  eiuzelne  Yersiche- 
rung  als  auch  fiir  eine  Anzahl  Yersicherungen,  uicht  vom  Alter  der 
eiuzelnen  Yersicherten  abhiingt.  richtiger  gesagt.  dal3  der  EinfluB  des 
Alters  in  der  Priimie  und  den  Reserven  schon  eingerechuet  ist.  Kenut 
man  also  die  Reserven  am  Anfang  und  am  Ende  des  Jahres,  so  kami 
man  sofort  die  Sparpramie  vY' — -Y  bilden,  und  bekommt  dann  durcli 
Abzug  derselben  aus  der  gesamten  Nettopramie  die  Risikopramie. 

Werden  ZiUmersch.e  Reserven  berechuet,   so  ist  die  gewohnHche 

V 

Nettopramie  P  durch  eine  andere  Gioi3e  P'  zu  ersetzen,  P'  -=  P -^ f ir ^ 

wo  „Y,  wie  schon  erkliirt,  die  sogenamite  ZiUmerqmte  bedeutet,  denn 
die  Zillmerschen  Reserven  wachsen  nicht  nur  auf  Kosten  der  Nettopramie. 

V 
sondern  auch  auf  Kosten  des  Zuschlages  -^^ — ,  wobei  auf  die  Risiko- 
pramie   ein    etwas    groBerer  Betrag    entfallt,    als   bei    gewohnlichen 
Reserven. 

Um  diese  Methode  anwenden  zu  konuen,  muB  man  bei  jeder 
Abrechnung  die  Reserven  am  Anfang  und  am  Ende  des  betreffenden 
Yersicherungsjahres  haben,  und  wenn  am  Ende  des  Beriehtsjahres  die 
mittleren  Reserven  fiir  gauze  Gruppen  bereclmet  werden,  so  muLi 
man  noch  eine  Reserveberechnung  vornehmeu,  um  zu  Reserven  am 
Anfang  und  am  Ende  des  Yersicherungsjahres  zu  gelangen,  so  daB  in 
■diesem  Falle  die  Arbeit  l)ei  der  Abrechnung  verdoppelt  wird,  was 
natiirlich  als  ein  groBes  Hindernis  zur  Anwendung  dieser  Methode  die 
Sterbetafel  zu  priifen,  betrachtet  werden  muB. 

Im  Juli  1908  hat  Herr  H.  Koeppler  aus  Berlin  in  den  ..Mittei- 
limgen   des   osterreichisch-ungarischen  Yerbandes   der  Privatversiche- 
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ruagsaiistalt(?n"  eine  Arbeit  veroffoiitlicht  imter  dem  Titel:  „Die 
Berechniinp:  der  Risikopraniie  fiir  den  Bilanztermin^  in  welcher  er 
eine  Reihe  von  Verfaliren  und  Fornieln  aufcrestellt  hat  zur  Berechnimg 
der  Risikopriiraie  fiir  den  Fall.  daC  die  niittleren  Reserven  in  gieich- 
alterigen  Gruppen  am  Ende  des  Versielierungsjahres  berechnet  werden 
sollen.  Die  iVnwendung  dieser  Formelu  bringt  aber  keine  Vereinfachung 
in  die  Aufgabe  der  Bestimmung  der  Risikopraniie,  denn  sie  verlangt 
entweder  eine  Wiederholimg  oder  eine  neue  Aufnahme  derselben 
Arbeit  welche  zur  Reserveberechnung  notig  ist.  Es  ist  wahr.  dat5  die 
Bestimmung  der  erwartungsmaCigen  Sterblichkeit  auch  eine  besondere 
Berechnung  fordert.  aber  die  dabei  erlangten  Resultate  haben  einen 
selbstiindigen,  wirklichen  Wert,  dagegen  ist  die  Berechnung  der  Risiko- 
pramie  fiir  jedes  einzehie  Alter  von  keiner  Bedeutung,  denn  dieselbe 
ist  nicht  nur  von  dem  Sterblichkeitssatz  dieses  Alters,  sondern  auch 
von  dem  Betrage  der  in  der  Gruppe  vorhandenen  Reserven  und 
diese  letztere  wieder  vou  dem  Verlaufe  der  Sterblichkeit  wahrend  der 
ganzen  verflossenen  Dauer  der  Versicherung  abhangig. 

"Werden  jedoch  die  Reserven  fiir  jede  Folizze  einzeki  berechnet 
und  in  die  Biicher  eingetragen,  so  hat  man  jederzeit  in  der  technischeu 
Abrechnung  die  Reserven  am  Anfang  und  am  Ende  desjenigen  Ver- 
sicherungsjahres,  in  dessen  Mitte  das  Ende  des  Berichtsjahres  fallt. 
Die  Reserven  einzelner  Polizzen  konnen  niimlich  so  in  die  Bticher  ein- 
getragen  werden.  daB  immer  Reserven  fiir  ganze  Versicherungsjahre 
angewandt  werden  und  nicht  mittlere  Reserven  fiir  das  Ende  des 
Berichtsjahres.  Gleichzeitig  hat  man  bei  dieser  Form  immer  fertige 
Reserven  fiir  die  durch  den  Tod  erloscheuen  Versicherungeu,  welche 
bei  der  Gruppenrechnung  besonders  ermittelt  werden  miissen. 

Wenn  die  Gruppierung  der  Versichernngen  die  Moglichkeit  gibt. 
die  Richtigkeit  der  Sterbetafel  in  einem  jeden  Alter  zu  priifen,  so  hat 
man  —  bei  der  Berechnung  der  Reserven  fiir  jede  einzelne  PoUzze  —  ein 
gutes  Mittel  zur  Beurteilung  des  Einfiusses  der  Versicherungsdauer 
auf  die  Sterblichkeit.  Dnzu  hat  man  nur  notig.  eine  besondere  Ab- 
rechnung fiir  jeden  Jahrgang  der  Versichernngen  zu  machen  —  was 
die  Arbeit  nicht  zu  iibermaCig  erhoht.  insbesondere  wenn  man  in 
Betracht  zieht.  dai3  ein  merkbarer  EinfluB  der  Versicherungsdauer 
sich  nur  in  den  ersten  5 — 10  Versicheriingsjahren  fiihlbar  macht.  sodaU 
im  ganzen  fiir  einen  jeden  Versicherungsplan  nicht  mehr  als  10  bis 
11  Abrechnungen  zu  machen  wiireu. 

Alle  diese  Betrachtungen  beziehen  sich  nur  auf  Todesfallvor- 
sicherungen.  welche  der  Bedingung  entsprechen.  daB  die  beim  Todesfnll 
zahlbare  Sumnie  groCer  als  die  jeweilige  Pramienreserve  ist.  Tode.s- 
fallversicherungen.    welche    dieser   Bedingung    nicht    entsprechen    — 

12* 
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z.  B.  solche  mit  Karenzzeit  —  bei  welclien  der  Tod  wiihrend  der 
Karenzzeit  zu  keinen  Leistungen  verpHichtet,  gestatteu  nicht  eine 
solche  Bestimmung  des  Sterbliclikeitsgewinnes.  Das  war  auch  voraus- 
zusehen,  denn  eine  Todesfallversicheruug  mit  Karenzzeit  ist  wahrend 
der  Karenzzeit  eine  echte  Erlebensfallversicherung  nnd  die  Ermittlung 
des  Sterblichkeitsgewinnes  mn6  unter  den  namlichen  Bedingungen 
erfolgen  wie  bei  der  Erlebensfallversicherung. 

Die  Erlebensfallversicherung  wird  dadurch  gekennzeichnet,  daB 
der  Tod  des  Versicherten  die  Gesellschaft  entweder  zu  keinen  Leistungen 
verpflichtet  oder  nnr  zu  solchen,  welche  geringer  sind  als  die  vor- 
handene  Reserve,  so  daB  nicht  der  Tod  wahrend  der  Versicherung, 
sondern  das  Erleben  des  Versicherungstermines  die  Ursache  des  Schadens 
fiir  die  Versicherungsgesellschaft  ist.  Es  sei  hierbei  noch  bemerkt,  daB 
die  Ausscheidung  der  alternativen  (gemischten)  Versicherung  in  eine 
Zwischengruppe  zwischen  der  Todesfall-  und  Erlebensfallversicherung 
theoretisch  durchaus  nicht  gerechtfertigt  ist ;  die  gemischten  Versiche- 
rungen  bilden  nur  eine  Gattung  der  Todesfallversicherungen. 

Wenn  wir  zu  der  Forniel,  welche  die  Zergliederung  der  Jahres- 
pramie  in  Risiko-  und  Sparpriimie  gibt,  namlich: 

p=.-il(T  — V04-(vV'  — V)' 

zuriickkehren.  so  ergibt  sie  fiir  die  Risikopriimie  einen  negativen  Wert, 
denn  nach  der  Bedingung  ist  fiir  eine  Erlebensfallversicherung  T  <  V'. 
Das  ist  der  mathematische  Ausdruck  fiir  die  Tatsache,  dal3  in 
der  Erlebensfallversicherung  kein  Schaden  fiir  die  Gesellschaft  durch 
den  Tod  des  Versicherten  entsteht.  Eine  richtigere  Erkliirung  der  Risiko- 
priimie in  diesem  Falle  hat  zuerst  Herr  Professor  L.  v.  Bortkieiricz  in 
seinem  Aufsatze:  „Risikopraniie  und  Sparpriimie  bei  Lebensversiche- 
rungen  auf  eine  Person"  in  E/irenzweigs  Assekuranz-Jahrbuch,  Band 
XXIV,  1903,  gegeben.  Er  schliigt  vor,  das  Risiko  des  Versicherers  in 
der  Erlebensfallversicherung  zu  messen,  nicht  durch  die  Wahrschein- 
lichkeit  in  einem  Jahre  zu  sterben,  sondern  durch  die  Wahrschein- 
lichkeit  ein  Jahr  zu  iiberleben.  In  solchem  Falle  niuB  in  der  obenan- 
gefiihrten  Formel,  d  durch  seiuen  Wert  1 — ^1',  ersetzt  werden.  wo  1' 
die  Zahl  der  Personen,  welche  der  Sterbetafel  gemiiO  von  1  Personen 
eines  gegebenen  Alters  am  Ende  des  Jahres  noch  leben,  bedeutet. 
Dadurch  ergibt  es  sich 

P  =  -^^  V  (T  —  V)  +  (v  V-  —  V)  = 

=  -LziI(V'  — T)  — v(V'  — T)4-(vV'  — V) 
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woraus  zu  erseheu  ist,  dai3  das  Aussclieiden  der  Sparpriimie  (vV' — V) 
aus   der  gesamten  Priimie  nicht  die  eigeutliche  Risikopriimie  gibt,   als 

welche  man  den  Aiisdruck  — . —  (V'  —  T)   zu  betrachten  hat,   sondern 

eine  kleinere  GroBe.  Professor  v.  Bortkieivicz  erklart  diese  Zerlegung 
der  Jahrespriimie  in  drei  Teile  dadurch.  dai3  er  den  Verlauf  der  Ver- 
sicherung  wahi-end  des  Jalu'es  als  aus  drei  Geschiiften  zusammengesetzt 
betrachtet:  erstens  aus  einer  eigentlichen  Erlebensfallversicherung  auf 
ein  Jahr  auf  die  Sunime  (V'  — T)  zahlbar,  wenn  der  Versicherte  am 
Ende  des  Jahres  nocli  am  Leben  ist ;  zweitens  aus  einem  Spargeschaft 
aus  der  Zufiigung  einer  Summe  V'v  —  V  zur  schou  vorhaudenen 
Reserve  V.  infolgedessen  und  durch  Anwachsen  von  Zinsen.  am  Ende 
des  Jahres  die  Reserve  Y'  entsteht.  und  endlieh  aus  einem  Kredit- 
geschaft,  bestehend  aus  einer  fiir  ein  Jahi-  diskontierten  Anleihe  im 
Betrage  von  V' — T.  Uberlebt  der  Versicherte  das  Ende  des  Jahres, 
so  wird  aus  der  Versicherung  die  Sunime  Y'  —  T  fallig.  wodurch  die 
Anleihe  zuriickgegeben  werden  kann.  auBerdem  bleibt  die  Reserve  im 
Betrage  von  Y'  iibrig  zur  weiteren  Fortsetzung  der  Yersicherung. 
Stirbt  der  Yersicherte  wahi-end  des  Jahres,  so  ist  fiir  ihn  die  Yer- 
sicherung abgelaufen;  es  wird  aber  die  Pramienresere  Y'  frei,  woraus 
die  Auleilie  von  Y'  —  T  gedeckt  werden  kann.  und  zu  Gunsten  seiner 
Rechtsnachfolger  bleibt  die  Summe  T.  deren  Zahlung  durch  den  Tod 
bedingt  wird.  Auf  diese  Y^eise  wird  der  wirkliche  Sinn  der  Yersiche- 
rimg  auf  den  Erlebensfall  ausgedriickt  und  eine  vollkommene  Analogie 
derselben  mit  der  Todesfallversicherung  durchgefiihrt.  Es  ist  wahr, 
daB  in  der  letzteren  ein  Kreditgeschaft  —  und  zwar  keine  Anleihe. 
sondern  ein  YorschuC  auf  ein  Jahi*  —  nur  in  dem  Falle  in  Betracht 
kommt.  wenn  zu  den  Obliegenheiten  der  YersicherungsgeseUschaft  die 
Zahlung  einer  bestimmten  Summe  nicht  nur  im  Todesfall.  sondern  auch 
im  Erlebensfall  und  zwar  wiilu-end  der  Dauer  der  Yersicherung  und 
nicht  nur  am  Ende  derselben  gehort.  was  in  der  Praxis  nicht  der 
Fall  ist. 

Fiir  praktische  Zwecke  ist  eine  solche  detaillierte  Analyse  durch- 
aus  nicht  erforderlich  und  zum  Zwecke  der  Ermittluug  des  Sterbhch- 
keitsgewinnes  kann  man  sich  mit  einer  einfachen  Umformuug  der 
Grundformel  begniigen. 

Aus 

p  =  -?^I(T  — Y')  +  vY'  — Y 
haben  wir 

P  +  V  =  <',^T-';-V=-^,^-T^'7v 
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(1.  li.  (lie  Eeserve  am  Anfang  des  Jahres  zusammen  iiiit  der  Jahres- 
pramie  muB  geniigen,  iini  erstens  die  Eeserve  am  Ende  des  Jahres 
fiir  die  dann  nocli  lebenden  Versicherten  zu  bilden  iind  zweitens  die 
Mogiichkeit  der  Auszahlimg  der  Summe  T  beim  Todesfall  zu  gewiihren. 
1st  fiir  die  Gesamtheit  der  Versicherungen  die  gesamte  Summe  der 
Reserveii,  sowie  die  gesamte  Summe  der  Jahrespramien  bekannt,  so 
kann  man,  indem  man  dieselbeu  mit  der  Gesamtsumme  der  Reserven 
fiir  die  am  Ende  des  Jahres  in  Kraft  gebhebenen  Versicherungen  (wo- 
bei  natiirlich  eine  Korrektur  fiir  die  im  Jahre  aus  anderen  Ursacheu 
als  durch  den  Tod  erloschenen  Versicherungen  gemacht  werden  mui3) 
und  der  im  Jahre  fiir  Todesfiille  bezahlten  Summon  vergleicht^ 
den  SchluB  ziehen,  ob  das  Erlebensfallversicherungsgeschaft  in  dem 
Berichtsjahre  Gewinn  oder  Verlust  gebracht  hat.  Um  diese  Methode 
auzuwenden,  mul^  man  die  Reserven  am  Ende  und  am  Anfang  des 
Jahres  haben  —  also  ist  in  dieseni  Falle  die  zweckmiiCigste  Form  der 
Abrechnung  diejenige,  bei  welcher  die  Reserven  fiir  einzelne  Polizzen 
eingetrageu  werden. 

Wenn  wir  nun  zur  Beurteilung  verschiedener  Abrechnungsformen 
vom  Standpunkte  der  Versicherungskontrolle  iibergehen,  so  miissen 
wir  die  Formen,  welche  eine  Berechnung  der  Reserven  fiir  ganze 
Gruppen  von  Versicherungen  fordern,  von  deneu  absondern,  die  auf 
dem  Eintragen  fertiger  Reserven  auf  einzelne  Pohzzen  beruhen.  Im 
letzteren  Falle  bildet  die  Reserve  eines  Tarifes  die  Summe  von 
Reserven  fiir  Versicherungen,  welche  zwar  nach  einem  und  demselben 
Tarif  abgeschlosseu  wurden,  sonst  aber  in  Bezug  auf  das  AbschluBalter, 
auf  den  Teimin  der  Versicherinigen  und  sogar  auf  die  Dauer  derselben 
total  verschiedeu  sind.  Die  Reserven  haben  in  diesem  Falle  kein 
Merkmal,  welches  ein  Urteil  auf  die  Richtigkeit  ihrer  Gesamtsumme 
gestattete.  Die  Aufsichtsbehorde  hat  in  diesem  Falle  nur  eine  Moglich- 
keit  auf  die  Richtigkeit  der  Reserven  zu  schliel3en  —  die  Bestimmung 
ihres  durchsciinitthchen  Wertes  oder  ihres  Verhilltnisses  zur  Ver- 
sicherungssumme  oder  zur  Priimie  u.  -A.  —  solche  mittlere  Werte 
und  Verhaltnisse  sind  ungefiihr  koustant  und  eine  erhebhche  Abweichung 
von  solcher  Bestandigkeit  kann  auf  eine  Unrichtigkeit  in  den  Reserven 
deuten.  Werden  fiir  einzelne  Jahrgiiuge  der  Versicherungen  besondere 
Abrechnungen  gemacht.  so  ist  in  jeder  Abrechnung  die  Dauer  der 
Versicherung,  welche  als  der  wichtigste  Faktor  in  der  Bestimmung 
des  Reservebetrages  zu  betrachten  ist,  konstant  und  der  Schlul3  auf 
die  Richtigkeit  der  Reserve  kann  mit  grofier  Genauigkeit  gemacht 
werden,  besonders  wenn  das  mittlere  Alter  beim  AbscbluB  der  Ver- 
sicherung gegeben  ist,  was  ohne  jede  Muhe  geschehen  kann. 
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Werdeu  aber*(lie  Reserven  eiiiiiiiil  iiii  Jahre  fiir  ganze  Gruppen 
von  Vt'rsiclu'i'niio:eu  l)ereclmet,  so  kouucu  zur  Verfii,2:img  der  Aufsichts- 
behorde  tliejeuigen  Dateii  gestellt  werdeu,  welche  die  Gesellschatt  zur 
Berechnimg  der  Reserven  beniitzte,  d.  li.  die  gesamte  Versicheruugs- 
summe.  die  Gesanitsiimme  der  Nettopriimien  und  der  Erganzung.sglieder, 
imd  die  Aufsichtsbehorde  wird  in  der  Lage  sein.  die  Richtigkeit  der 
Beredmung  zu  priifen.  Daraiif —  d.  h.  auf  die  Priifung  der  Richtigkeit 
der  zur  Reserveberechnung  notigen  aritlimetischen  Operationen  — 
beschrilukt  sich  aber  audi  der  wesentliche  Teil  der  Kontrolltiitigkeit. 
Die  Verantwortlichkeit  fiir  die  Zuverliissigkeit  der  zur  Reserveberechnung 
notigen  Zahlendaten.  sowie  auch  fiir  die  Richtigkeit  der  Summe  der 
auf  einzehie  Polizzen  eingetragenen  Reserven  triigt  die  Versicherungs- 
gesellschaft.  Konnen  diese  letztereu  ungefahr  auf  ihre  Richtigkeit 
gepriift  werden,  so  ist  eine  sokhe  Priifung  bei  der  Gruppenrechnung 
durrhaus  scliwieriger  und  weuiger  zuverliissig,  denn  die  Gruppen 
euthalten  nicht  so  viele  PoHzzen,  wie  z.  B.  ein  bestimmter  Jahrgang 
von  Versicherungen.  Die  durchschnittliche  Groi3e  der  Nettopraniie  fiir 
eine  Gruppe  von  Versicherungen,  welche  in  verschiedenen  Altern, 
auf  versdiiedeue  Termine  abgeschlossen  sind,  kann  ziemHch  groi3en 
Schwankungen  unterworfen  sein,  so  daB  man  daraufliin  die  Richtigkeit 
der  gesamten  Summe  der  Nettopriimie  nicht  beurteilen  kann.  Jeder 
Zweifel  in  dieser  Hinsicht  kann  nur  aus  einer  Einsicht  in  die  Biicher 
der  Gesellschaft  gelost  werden,  ebenso  wie  jeder  Zweifel  in  Bezug 
auf  die  Richtigkeit   der  auf  einzelue  PoHcen  eingetragenen  Reserven. 

Ein  Irrtum  aber,  welcher  in  die  fiir  die  Gruppeureclmung  beniitzte 
Nettopriimie  sich  einschleichen  kann,  hat  eine  ganz  andere  Bedeutung, 
als  ein  Irrtum  in  der  fertigen  Reserve.  Ein  Irrtum  in  der  Nettopramie 
bedingt  bei  der  Berechuung  einen  12 — 15mal  grol3eren  Irrtum  in  der 
Reserve,  wenn  dieselbe  nach  der  prospektiven  Methode,  und  einem 
7—8  mal  groBeren,  wenn  die  Reserve  nach  der  retrospektiven  Methode 
berechnet  wird. 

Einen  Irrtum  in  den  fertigen  Reserven  kann  man  aber  leichter 
vermeiden,  als  einen  Irrtum  in  der  Nettopriimie  einer  bestimmten  Gruppe. 
Die  ersteren  werden  berechnet  und  in  die  Biicher  eingetragen  im 
Laufe  des  ganzen  Jahres,  also  wenn  man  iiber  die  Zeit  voUstiindig 
verfiigt;  die  Bestimnumg  des  Bestandes  einer  Gruppe  aber  an  ver- 
sicherten  Sumnien.  an  Nettopramie  und  an  Ergiinzungsgliedern  kann 
nur  am  Jalu-esschluB  erfolgen.  wenn  die  Arbeitszeit  knapp  bemessen 
ist  und  eine  voile  Anstrengung  des  Arbeitendeu  erforderlich  ist,  was 
an  und  fiir  sich  leicht  zu  Irrtiimern  fiihren  kann.  Deshalb  niuB  man 
sagen,  da6,  so  groC  auch  die  Vorteile  einer  Gruppenberechnung  der 
Reserven,   sowohl  fiir  die  Versicherungsgesellschafteu  als  auch  fiir  die 
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Konti'oUe  sind  —  so  kann  man  ihi'  doch  uiclit  den  imbedingten  Vorzug 
vor  der  einfachen  Berechnung  imd  Eintragima:  der  Reserven  fiir  einzelue 
Polizzen  geben. 


Bei  der  Beurteilung  der  versrhiedeneu  Formen  der  technischen 
Abrechnung  ist  als  letztes  Moment  imd  zwar  als  ein  solches  von 
geringster  Wichtigkeit  die  Vereinfachung  des  Geschaftsbetriebes  der 
Versicherungsgesellschaft  zu  betrachten.  In  dieser  Beziehimg  mui^i 
natiirlich  der  erste  Platz  derjenigeu  Form  eingeraumt  werden,  welche 
in  der  Eintragung  fertiger  Reserven  auf  einzelue  Polizzen  besteht.  Die 
ganze  Arbeit  der  Reservebestimmung,  die  Berechnung  der  Reserve- 
satze,  die  Eintragung  derselben  in  die  Biiclier  und  ebenso  die  Aus- 
scheidung  der  erloschenen  Versicherungen  kann  allmalilich  im  Lauff 
des  ganzen  Berichtsjahres  durchgefiihrt  werden,  so  dal3  zu  Ende  des- 
selben  nur  die  Arbeit  der  Bestimmung  des  versicherten  Bestandes  an 
Polizzen,  Personen  und  Kapitalien,  samt  den  dazugehorigen  Reserven. 
d.  h.  die  Subtraktion  vom  Bestande  des  Vorjahres  der  Summe  der 
erloschenen  Versicherungen  iibrig  bleibt  und  die  Abrechnung  ist  fertig. 
Sollen  einzelne  Abrechnungen  fiir  verschiedene  Jahrgiinge  von  Ver- 
sicherungen gemacht  werden,  so  erwachst  daraus  keine  wesentliche 
Vermehrung  und  Erschwerung  der  Arbeit,  so  daB  diese  Abrechnungs 
weise  auch  fiir  eine  kleine  und  nicht  reiche  Gesellschaft  voUstiindig  an- 
nehmbar  ist. 

Umgekehrt  wird  bei  jeder  Gruppeubildung  mit  darauffolgender 
Berechnung  der  Reserven  fiir  ganze  Gruppen  die  Abrechnungsarbeit 
in  zwei  ungleiche  Telle  geteilt.  Wiibrend  des  Berichtsjahres  konnen 
nur  erloschene  Versicherungen  ausgeschieden  werden.  was  nur  eine 
geringe  Arbeit  ist.  Am  Ende  der  Abrechnungsperiode  aber  mnQ  nicht 
nur  der  Bestand  einer  jeden  Gruppe  bestimmt  werden,  sondern  auch 
die  Reserven  dazu  berechnet  werden,  wobei  zur  Ausfiihrung  dieser 
Arbeit  man  nur  iiber  eine  geringe  Zeit  verfiigen  kann.  Von  diesem 
Standpunkte  mul.]  man  von  den  drei  besprochenen  Arten  der  Gruppeu- 
bildung den  Vorzug  der  Verteilimg  der  Versicherungen  in  gleichalterige 
Gruppen  geben.  Diese  Methode  ergibt  eine  bedeutend  geringere  Anzahl 
von  Gruppen  als  beide  andere  Formen  der  Gruppenl)ildung  und  erscheiut 
liberhaupt  als  die  am  meisten  praktische  Form  der  Gruppenberechnung 
obwohl  fiir  Tarife,  deren  Bestand  an  Versicherungen  sehr  groB  ist,  die 
Anwenduug  solcher  Gruppen  liistig  werden  kann. 

Spricht  man  von  einer  Vereinfachung  der  Abrechnungsarbeit,  so 
muB  man  dabei  dennoch  ervvagen,  daB  die  Versicheruugsgesellschaft 
ihren   Geschiiftsbetrieb   denjenigen   Zwecken   anzupasseu   hat,   welche 


I 
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sie  erreicht  sehen  will.  Wcnn  man  also  der  technischen  Abrechnuni:,- 
nur  den  eiiieii  Zweck  stellt,  die  Reserveberechnung,  so  treffen  alio 
obigen  Betrachtuiigen  iiber  die  Vorziige  uiid  Nachteile  der  einen  oder 
anderen  Form  der  Abrechming  volistandig  zn;  setzt  man  aber  der 
technischen  Abrechnung  andere  Ziele,  so  muC  zugestanden  werden. 
daC  dieselben  auch  eine  VergroCerung  der  Abrechnuiigsarbeit  recht- 
fertigen.  Wir  haben  schon  gesehen,  wie  man  den  Sterblichkeitsgewinn 
berechnen  oder  die  angewandte  Sterbetafel  auf  ihre  Richtigkeit  priifen 
kann,  was  auch  eine  Vermehrimg  der  Arbeit  bedingt,  wenngleich 
dieselbe  nur  gering  ist.  Dieses  ist  aber  nicht  geniig:  die  technische 
Abrechnung  in  ihrer  vollsten  Entwicklung  muB  die  Mogliclikeit  ge- 
statten,  die  Frage  zu  losen,  ob  die  Versicherung  zu  einem  bestimmten 
Priimiensatz  gewinn-  oder  verlustbringend  ist.  Um  diese  Moglichkeit 
zu  erhalten,  mui.5  man  alle  Versicherungen,  die  in  einem  uud  demselben 
Jahre,  von  Personen  gleichen  Alters  auf  ein  und  denselben  Bedingungen 
beziiglich  der  Auszalilung  der  versicherten  Sumnie  und  der  Pramien- 
zahlung  abgeschlossen  sind,  in  eine  Gruppe  vereinigen.  Allen  solchen 
Versicherungen  entspricht  ein  und  derselbe  Satz  der  Priimie  fiir  die 
Einheit  der  versicherten  Summe.  Eine  solche  Gruppe  und  nicht 
eine  einzelne  Versicherung  bildet  die  eigentliche  sozusagen  uatiirliche 
Einheit  der  Versicherungsrechnung ;  theoretisch  betrachtet  miissen 
alle  aus  einer  solchen  Gruppe  erwachsenden  Verpflichtungen  der 
Gesellschaft  volistandig  aus  den  in  derselben  gesammelten  Pramien 
gedeckt  werden  konnen  uml  zwar  fiir  die  ganze  bedungene  Dauer  der 
Versicherungen.  Verfolgt  man  eine  solche  Gruppe  voni  Anfang  der 
Versicherung  bis  zu  ilirem  Ablanf.  so  kann  man  sehen.  ob  und  inwie- 
fern  diese  Voraussetzung  der  Wirklichkeit  entspricht.  Diese  Arbeit  ist 
naturlich  sehr  schwierig.  besonders  wenn  sie  auf  verschiedene  Tarife 
angewendet  wei-den  soil,  auch  hat  sie  eine  mehr  theoretische  als 
praktische  Bedeutung,  deshalb  kann  sie  nicht  einer  jeden  Gesellschaft 
empfohlen  werden.  Gesellschaften  aber,  die  iiber  einen  groBen  Bestand 
von  Versicherungen  verfiigen  und  auch  sonst  reich  geuug  sind,  konnten 
wohl  aus  ihrem  Ge>cliafte  auch  Materiale  zur  Losung  rein  theoretischer 
Probleme  schopfen  und  ihre  Policen  in  solche  natiirliche  Gruppen 
verteilen.  Ist  dies  der  Fall,  so  konnen  auch  zum  Zwecke  der  Reserve- 
berechnung Gruppen  nach  gemeinsamer  Zeit  des  Ablaufes  oder  des 
Beginnes  der  Versicherung  gebildet  werden.  Den  letzteren  wiire 
dabei  der  Vorzug  zu  geben  und  nebenbei  sei  auch  bemerkt,  daB 
fiir  die  Praxis  nur  eine  entsprechende  Verteilung  der  Versicherungen 
in  solche  Gruppen  mit  der  Eintragung  der  Reserven  auf  einzelne 
Polizzen  entschieden  vorteilhafter  ist  als  eine  nachtragliche  Berechnung 
der  Reserven  fiir  ganze  Gruppen. 
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Zuletzt  sei  es  nicht  unbemerkt  gelassen,  daB  verschiedene  Formen 
der  Reserveberecliimng  nicht  fiir  alle  Versicherungsplane  gleich  passen, 
was  liauptsiichlicli  Bezug  hat  auf  solche,  die  von  der  Zalil  der  nach 
einem  bestiramten  Phane  abgeschlossenen  Versicherungen  abhangig 
sind.  Die  Gruppierung  der  Versicherungen  nach  gleichen  Altern  der 
versicherten  Person  en  am  Ende  des  Berichtsjahres  diirfte  eigentlich 
nur  dann  angewandt  werden,  wenn  man  einen  Bestand  von  nicht 
weniger  als  500  Polizzen  hat ;  die  mittlere  Polizzenzahl  in  einer  Gruppe 
wird  dann  10 — 15  sein  undGrnppen,  bestehendaus  1 — 2  Versicherungen, 
werden  nur  einzeln  vorkommen.  Steigt  die  Zahl  der  Polizzen  auf 
5 — ()  Tausend,  so  wird  eine  solche  Gruppenbildung  lastig;  es  werden 
Gruppen  aus  150 — 200  Polizzen  vorkommen,  welche  6 — 10  Seiten  im 
Buche  einnehmen.  Die  Ausscheidung  der  erloschenen  A^ersicherungen, 
von  denen  auf  eine  Gruppe  im  Durchschnitt  zirka  20 — ^25  entfallen  und 
die  in  alien  Teilen  der  Gruppe  zerstreut  sind,  wird  schwierig,  dabei 
konnen  leicht  Irrtiimer  im  Betrage  der  Nettopramie  oder  des  Erganzungs- 
gliedes  entstehen,  welche  einen  schadlichen  EinfluB  auf  die  Priimien- 
reserve  auszuiiben  imstande  sind.  In  diesem  Falle  erscheint  eine 
mehr  detaiUierte  Gruppierung  angebracht,  wobei  der  Vorzug  auch  der 
vierten  Form  gegeben  werden  soil,  namlich  der  Gruppierung  nach 
gemeinsamer  Zeit  des  Abschlusses  der  Versicherung  und  nach  gleichen 
Eintrittsaltern,  denn  dabei  entstehen  von  selbst  Gruppen  von  gleicher 
Versicherungsdauer. 


Aus  allem,  was  eben  dargelegt  wurJe,  laBt  sich  der  SchluB 
Ziehen,  daB  die  Versicherungskontrolle  keinen  Grund  hat,  die  Bildung 
der  Keserven  durch  Eintragen  derselben  fiir  jede  Polizze  einzeln  zu 
verweigern,  besonders  wenn  die  Abrechnung  nicht  nur  den  ganzen 
Bestand  der  nach  einem  Tarif  abgeschlossenen  Versicherungen  umfaBt, 
sondern  auch  einzelne  Abrechnungen  fiir  jeden  Jahrgang  der  Ver- 
sicherungen, d.  h.  fiir  Polizzen  mit  gleicher  Versicherungsdauer  gemacht 
werden.  Den  Versicherungsgesellschaften  kann  aber  empfohlen  werden, 
besonders  wenn  sie  einen  klaren  Einblick  in  die  Bildung  des  Gewinnes 
erlangen  wollen,  die  Polizzen  in  die  Biicher  nicht  in  einfacher  Reihen- 
folge  der  steigenden  Nummern  einzuschreiben,  sondern  dieselben  zu- 
erst  nach  gleichen  Altern  und  gleichen  Terminen  zu  gruppieren; 
dadurch  wird  zwar  die  Arbeit  vergroBert,  gleichzeitig  aber  auch 
Material  gewonnen,  welches  zur  Losung  verschiedener  Aufgaben, 
sowohl  praktischer  als  auch  theoretischer  Natur,  geeignet  ist. 
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The  supervision  of  Insurance  Companies  from  an  actuarial 

standpoint. 

By  Iwan  Schetalow,  St.  Petersburg. 

1.  The  Technical  Report  of  a  Life  Insurance  Company  should 
not  be  restricted  to  the  valuation  of  the  policies,  hut  must  also  include 
data  for  ascertaiiiino*  the  surplus  derived  from  favorable  mortality,  or 
for  checkino*  the  exactness  of  the  Mortality  table  in  use  by  the 
Company. 

2.  The  valuatiou  by  entering*  up  of  reserves  on  separate  policies, 
while  making  up  separate  returns  for  insurances  made  in  one  and  the 
same  year,  will  fully  satisfy  all  requirements  of  a  correct  accountancy ; 
such  a  form  of  report  is  fully  acceptable  for  the  purpose  of  control 
over  Insurance  Companies. 

3.  The  sj'stem  of  grouping  insurances  according  to  the  ages  of 
the  insured,  at  the  end  of  the  year  in  account,  though  presenting 
certain  advantages,  both  for  calculating  the  reserves,  as  well  as  for 
control,  is  not  applicable  to  all  plans  of  insurance,  and  cannot  be 
acknowledged  as  the  best  form  of  accountancy. 

4.  The  system  of  double  grouping-according  to  the  date  of  maturing 
of  the  insurance  and  equal  ages  of  insured,  at  the  end  of  the  year  in 
account,  or  according  to  the  date  of  issuing  of  the  policy,  and  the 
age  at  the  time,  of  the  insured,  has  a  purely  theoretical  importance 
and  complicates  the  bookkeeping,  and  it  therefore  cannot  be  made 
compulsory  for  every  Company. 


Surveillance   des  institutions  d'assurances  au  point  de  vue 

technique. 
Par  Iwan  Schetalow,  St.  Petersbourg. 

1**  Le  compte  rendu  technique  dune  Compagnie  d'assurances  sur 
la  vie  ne  doit  pas  etre  limite  au  calcul  des  reserves  mathematiques 
mais  doit  en  outre  contenir  des  donnees  permettant  devaluer  les 
benefices  resultantes  de  la  mortalite  ou  de  controler  la  table  de  morta- 
lite  appliquee  par  la  Compagnie. 

2"  Le  calcul  des  reserves  pour  chaque  pohce,  avec  I'etablissement 
de  comptes  separes  pour  chaque  groupe  de  coutrats  conclus  au  cours 
d'Ame  meme  annee,  repond  a  toutes  les  exigences  d"une  bonne  compta- 
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bilite  technique;  cette  forme  de  compte  rendu  est  aussi  parfaitement 
acceptable  pour  le  controle  de  FEtat  sur  les  operations  des  Compagnies 
d'assurances. 

3*^  Le  groupement  des  contrats  d'apres  I'age  des  assures  a,  la 
tin  de  I'exercice,  tout  en  presentant  certains  avantages,  tant  pour  le 
calcul  des  reserves  que  pour  le  controle,  ne  s'applique  pas  a  tons  les 
plans  d'assurances  et  ne  saurait  etre  considere  comme  la  meilleure 
forme  de  comptabilite. 

4"  Le  double  groupement,  soit  par  termes  d'expiration  des  contrats 
et  par  ages  des  assures  a  la  fin  de  I'exercice,  soit  par  epoques  de 
conclusion  des  contrats  et  par  age  des  assures  k  ce  moment,  offre  une 
valeur  plutot  theorique  et  complique  sensiblement  le  travail  de  la 
comptabilite ;  c'est  pourquoi  il  ne  conviendrait  pas  d"en  imposer  la  mise 
en  pratique  a  toutes  les  Compagnies. 


La  sorveglianza   delle   imprese   d'  assicurazione   dal  punto 

di  vista  tecnico. 

Da  Ivano  Schetalow,  Pietrobuigo. 

P  11  bilancio  tecnico  d'  una  Compagnia  d'  assicurazioui  suUa  Vita 
nou  deve  limitarsi  al  calcolo  delle  riserve  matematiche,  ma  deve  conte- 
nere  anche  dei  dati,  che  permettano  di  valutare  i  benefici  risultati 
dalla  Compagnia  stessa. 

2^  I  calcoli  delle  riserve  per  ogni  polizza,  in  unione  a  dei  conti 
separati  per  ciascun  gruppo  di  contratti  conclusi  nel  corso  d'  una  stessa 
annata,  corrispondono  a  tutte  le  esigenze  di  una  buona  contabilita 
tecnica ;  questa  forma  di  resa  di  conti  e  pure  perfettamente  accettabile 
pel  controllo  die  State  sulle  operazioni  delle  Compagnie  d'assicurazione. 

3*^  II  raggrupi)amento  dei  contratti  secondo  F  eta  degli  assicurati 
alia  fine  delF  esercizio,  pur  presentando  alcuni  vantaggi,  sia  pel  calcolo 
delle  riseive  che  pel  controllo,  non  si  applica  pero  a  tutte  le  categorie 
d'  assicurazione,  ne  e  da  considerarsi  come  la  miglior  forma  di  contabilita. 

4°  II  doppio  raggruppamento,  sia  per  termini  di  espirazione  dei 
contratti  e  per  eta  degli  assicurati  alia  fine  delF  esercizio,  sia  per  epoche 
di  conclusione  dei  contratti  e  per  etci  degli  assicurati  a  quel  momento. 
offre  un  valore  piuttosto  teorico  e  complica  seusibilmente  il  lavoro 
di  contabilita.  E  per  questo  che  non  converrebbe  di  imporne  F  uso  a 
tutte  le  Compagnie. 


I.  -  H. 

Die  staatliche  Beaufsichtigung  der 

Lebensversicherungsanstalten   vom 

technischen  Standpunkte. 

Von  Julius  Altenburger,  Budapest. 

1.  Ein  Gesetz,  welches  die  spezielle  Beaufsichtigung*  der  Ver- 
sicherungsanstalten  durch  den  Staat  dekretieren  wiirde,  existiert  zur 
Zeit  in  Ungarn  noch  nicht.  Seit  anderthalb  Dezeiinien  befassen  sich 
die  maBgebenden  Kreise  mit  dieser  Frage,  auch  zur  Zeit  ist  eine 
diesbeziigliche  Aktion  im  Zuge.  doch  haben  sich  die  Ansichten  dardber, 
was  ins  Gesetz  eiiizubeziehen  sei,  im  Laufe  der  Zeiten  derart  oft  und 
tiefgreifend  geandert,  dafi  es  nicht  moglich.  ist.  im  Rahmen  eioes 
kurzen  Berichtes  die  ganze  Werdegeschichte  des  Gesetzes  darzustellen, 
umsoweniger  als  dieser  WerdeprozeB  nocli  nicht  beendet  ist.  Ich  kann 
die  Frage  somit  nur  von  dem  Standpunkte  aus  erortern.  wie  ich  mir 
eine  gut  funktionierende  Staatsaufsicht  denke  und  werde  mich  auch 
nur  auf  einige  spezielle  Fragen  beschhinken. 

2.  Die  jirinzipielle  Frage,  ob  eine  spezielle  Staatsaufsicht  auf 
diesem  Gebiete  notwendig  ist  oder  nicht,  wurde  in  den  verscliiedenen 
Staaten  praktisch  dadurch  beantwortet.  daC  man  entweder  solche 
Gesetze  geschatfen  hat,  die  diese  Staatsaufsicht  dekretieren.  oder  aber 
lediglich  beziiglich  der  Foim  der  offentlichen  Rechnungslegung  der 
Anstalten  von  Staats  wegen  verfiigt  hat.  Es  liegt  im  Zuge  der  Zeit, 
dafi  sich  die  Zahl  der  Staaten.  die  eine  spezielle  Beaufsichtigung  der 
Versicherungsanstalten  fiir  notwendig  erachten.  immer  mehrt.  Der 
leitende  Gedanke  liierbei  ist  einesteils  das  gewichtige  otfentliche 
Interesse,  welches  darin  begriindet  ist,  daC  es  sich  bei  der  Lebens- 
versicherung  der  Hauptsache  nach  iim  die  Erfiillung  der  Anspriiche 
von  Witwen  und  Waisen  handelt.   deren  Intercssen  jeder  Staat  eine 
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hervorragencle  Fdrsorge  widmet;  das  andere  Moment,  welches  hierbei 
ebenfalls  mitspielt,  ist  der  Umstand,  daB  die  Beurteilimg-  der  geschaft- 
lichen  Lage  einer  Lebensversichenmgsmiternehmiing  ganz  bedeutende 
teclinische  Kenntnisse  erfordert,  weil  die  Bilanz  dieser  Unternehmiingen 
iiicht  ohne  weiteres  so  gelesen  werden  kann.  wie  die  anderer  B'inanz- 
institute.  Die  wichtigsten  Positionen  dieser  Bilanz  konnen  ja  nur 
abgeschatzt  werden  und  es  hangt  in  erster  Linie  von  der  Individualitiit 
der  Unternehmung  ab,  auf  welche  Art  und  Weise  sie  diese  Abschatzung 
vornimnit. 

3.  Da  das  Wohl  und  Wehe  der  (Jnternehmungen  ini  allerengsten 
Zusammenhange  mit  ihren  Rechnungsgrundlagen  steht,  so  ist  es  wohl 
erklarlich,  daB  der  Staat  einen  EinHuB  auf  die  Wahl  dieser  Rechnungs- 
grundlagen und  auf  die  Art  und  Weise  der  Abschatzung  der  Deckungs- 
kapitalien  ausiiben  will.  Dieser  staatliche  Eingriff  fiilirt  zu  einer  gewissen 
Uniformisierung,  die  nicht  im  offentlichen  Interesse  begriindet  ist. 

Die  moglichst  freie  Entivicldung  der  geschdftUchen  Individualitat 
der  einzelnen  Unternehmiingen  ist  meines  Erachtens  eines  der  vnchtigsten 
Erfordernisse.  Der  Staat  sollte  somit  der  durch  ihn  ausgeiibten 
speziellen  Aufsicht  jene  Hauptaufgabe  stellen,  die  Individualitaten  der 
einzelnen  Unternehmungen  zu  studieren,  dieselben  aber  in  der  freien 
Entfaltung  ihrer  besondereu  Eigeutiimlichkeiten  nur  dann  zu  behindern. 
wenn  sie  zweifellos  festgestellt  hat,  daB  die  Tatigkeit  einer  Unter- 
nehmung gemeinschadlich  ist. 

4.  Die  teclinische  Einrichtung  der  einzelnen  Unternehmungen 
muB  eine  individuelle  sein.  Wenngleich  die  Unternehmungen  im  groBen 
und  ganzen  wohl  aus  denselben  Gesellschaftskreisen  ihre  Klientel 
holen,  so  ist  es  docli  natiirlich,  daB  die  Fahigkeit  der  Leiter,  sowie 
das  durch  eine  Unmenge  von  Imponderabilien  herbeigefiihrte  groBere 
oder  geringere-  Vertrauen,  mit  welchem  das  Publikum  der  einen  oder 
der  anderen  Unternehmung  entgegenkommt,  dennoch  dazu  fiihren,  daB 
die  eine  Gesellschaft  ihre  Geschiifte  leichter  erwirbt  als  die  andere: 
daB  die  eine  in  den  besten  Gesellschaftskreisen  FuB  fassen  kann, 
wogegen  die  andere  mit  wirtschaftUch  minderwertigeren  Elementen 
sich  begniigen  muB ;  daB  die  eine,  durch  die  Konjunkturen  begiinstigt, 
in  der  Vergangenheit  reiche  Fonds  ansammeln  konnte,  die  andere 
dagegen  mit  des  Schicksals  Uubill  zu  kampfen  gehabt  hat.  Die  Leiter 
der  einen  Unternehmung  haben  ihr  Hauptaugenmerk  auf  die  feste 
Begriindung  der  Zukunffc  gelegt,  andere  suchten  ilu'e  kiinftige  Starke 
in  einer  solchen  Dividendenpolitik  zu  begriinden,  daB  sie  ilire  Ver- 
trauenswiirdigkeit   durch  die  hohen  Dividenden,   die  sie  an  Aktionare 
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Oder  Versicherte  gewahren  oder  gewahren  woUten.  an  den  Tag  legten. 
Es  ist  somit  gewiC  eine  Anzalil  von  Individnalitiiteu  entstanden,  die 
sich  einem  starren  Schema  nicht  fiigen  konnen. 

5.  Die  Staatsaiifsicht  darf  meines  Erachtens  auch  nicht  nach 
einem  starren  Schema  ausgeiibt  werden.  Ich  habe  seinerzeit  mit 
Vergniigen  gesehen,  dai3  die  alteste  Aufsichtsbohorde  Europas,  das 
Eidgenossische  Versicherungsamt  in  Bern,  wohl  Formularien  fiir  die 
Rechnungslegiing  der  Unternehmungen  anfgestellt,  dieselben  jedoch 
durch  entsprechende  Zusatze  iind  Weglassungen  der  Individualitiit  der 
Unternehmung  angepaBt  hat.  Dies  ist  auch  der  einzig  richtige  Weg. 
Denn  wie  soil  man  die  Individiialitat  zweier  Unternehmungen  auf  dei- 
selben  Grundlage  beurteilen.  wenn  die  eine  voni  Anfang  an  uiedrige 
Pramien  feststellt,  denen  sie  aber  ein©  Gewinnbeteiligung  nicht  ein- 
riiumt,  die  andere  dagegen  bei  hohen  Anfauirspramien  die  Verbilligung 
der  Versicherung  durch  reiche  Dividenden  der  Versicherten  zu  erzielen 
sucht.  Die  Vorschriften,  die  der  Staat  diesen  zwei  Hauptkategorien 
von  Unternehmungen  fiir  ihre  Rechnungslegung  erteilt  konnen  gar 
nicht  identisch  sein,  denn  es  ist  sicher.  daB  die  hohen  Anfanaspramien 
bei  sonst  gleichen  Verhiiltnissen  die  Solvenz  eines  Institutes  besser 
verbiirgen  als  die  niedrige  Priimie.  und  dennoch  ist  es  mogUch,  daC 
die  Verhliltnisse  derart  verschieden  siud.  daB  die  Unternehmung.  welche 
bloB  niedrige  Pramien  verlangt.  in  Wirkliclikeit  besser  fundierl  ist 
als  diejenige  mit  hohen  Pramien. 

6.  Die  prinzipiellen  Gegner  einer  Staatsaiifsicht  begriinden  ihren 
Standpunkt  unter  anderem  auch  damit,  daB  der  Staat  als  solcher  nicht 
in  der  Lage  ist,  ein  maBgebendes  Urteil  fiber  die  Individualitaten  der 
einzelnen  Unternehmungen  abzugeben,  weil,  wie  sie  sagen.  die  Staats- 
aufsicht  durch  Menschen  ausgeiibt  wird,  die  wohl  befiihigt  sein  konnen 
ein  richtiges  Urteil  abzugeben,  aber  Lrtiimern  gegeniiber  nicht  immun 
sind.  Bei  der  modernen  Entwicklung  der  Versicherungswissenschaft. 
die  in  vielen  Streitfragen  bisher  zu  keinem  endgiiltigen.  allgemein 
anerkannten  Resultate  gefiihrt  hat.  ist  die  letztere  Befiirchtung  nicht 
ohne  Aveiteres  abzuweiseu,  eine  besondere  Bedeutung  kommt  ihr  aber 
wohl  nicht  zu  und  zwar  insbesondere  dann  nicht.  wenn  den  Aufsichts- 
amtern  ein  Beirat  von  solchen  Fachmannern  beigegeben  wird.  die  in 
der  geschiiftlichen  Praxis  stehen  und  die  Vorgiinge  im  Geschiiftsleben 
durch  und  durch  kennen.  Eine  Gefahr  liige  nur  dann  vor,  wenn  die 
Staatsaufsicht  zu  einem  bureaukratischen  Institute  wiirde,  welches  sich 
ein  Besserwissen  von  Amts  wegen  arrogiert.  "Wird  dagegen  die  Staats- 
aufsicht durch  solche  Leute  ausgeiibt,   die  sich  der  hohen  wirtschaft- 
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lichen  Bedeutung  des  privaten  Versichernngswesens  bewuBt  sind,  die 
aiich  von  der  Erkenntnis  diirchdrungen  sind.  daB  das  Wirtschaftsleben 
nur  durch  die  Freiiieit  gefordert  wird  und  eine  Mannigfaltigkeit  der 
Individnalitaten  schon  aus  dem  Grunde  erfordert.  damit  der  gesunde 
Fortschritt  und  die  gesunde  Konkurrenz  gewalirleistet  werden  konn^jj. 
so  ist  diese  Gefahr  nicht  zu  befiiicbten.  Es  wird  sich  dann  in  einem 
jeden  Staate  eine  gewisse  Tradition  herausbilden,  die  den  Beweis 
erbringen  wird,  dal3  sich  die  Beaufsichtigung  mit  der  Freiheit  wohl 
vertragt. 

7.  Der  Gedanke  einer  speziellen  Staatsaufsicht  bringt  es  mit  sich, 
daB  eine  Entscheidung  iiber  die  Zuhissung  oder  Nichtzulassung  der  Unter- 
nehmungen  zum  Geschaftsbetriebe  gefallt  werden  muB.  Ein  Zwitterding, 
welches  jede  Unternehmung  zum  Geschaftsbetriebe  ohne  wTiteres  zu- 
laBt  und  dieselbe  dann  nachtraglich  beaufsichtigt,  ist  meines  Erachtens 
in  sich  ein  Widerspruch,  well  ja  die  Staatsaufsicht  MiBbrauche  ver- 
hiiten  soil  und  solche  MiBbrauche  gewiB  vorkommen  konnen,  bevor 
der  Staat  zum  erstenmale  in  die  Lage  kommt,  in  das  Geschaftsge- 
baren  einer  Unternehmung  Einsicht  zu  nehmen.  Hat  man  sich  also 
mit  dem  Gedanken  der  Staatsaufsicht  befreundet,  so  miiB  man  auch 
die  Frage,  ob  eine  formale  Zulassung  zum  Geschaftsbetriebe  —  natiir- 
lich  unter  Wahrung  der  bereits  erworbenen  Rechte  —  erfordeilich 
sein  soil,  bejahen.  Die  Frage  der  Zulassung  einzelner  Unternehmungen 
zum  Geschiiftsbetriebe  wird  gewiB  nicht  auf  rein  technischer  Grund- 
lage  erledigt  werden.  Es  wird  dies  mehr  eiiie  Vorprilfung  dessen 
sein,  ob  die  Leiter  der  Unternehmung  eine  hinreichende  Garantie 
dessen  bieten,  daB  sie  zur  Leitung  geschaftlich  und  moralisch  befahigt 
sind.  Die  Vorpriifung  der  technischen  Grundlagen  ist  aber  nur  insoweit 
notwendig,  daB  die  Aufsichtsbehorde  beurteilen  konne,  ob  das  Auf- 
bliihen  der  Unternehmung  nicht  etwa  direkt  uiimoglich  sei.  Hieraus 
erfolgt  die  Notwendigkeit  der  Vorlage  des  Geschiiftsplanes  und  der 
Tarife  an  die  Aufsichtsbehorde,  jedoch  nicht  zwecks  formaler  Ge- 
nehmigung  derselben,  sondern  nur  deshalb,  damit  die  Aufsichtsbehorde 
auch  auf  Grund  dieser  den  Charakter  der  Unternehmung  beurteilen  konne 
und  in  der  Lage  sei,  das  Entstehen  solcher  Unternehinungen  zu  ver- 
hindern,  die  den  Keim  des  Zusammenbruches  schon  bei  ihrer  Griindung 
ill  sich  tragen. 

8.  Man  konnte  allerdings  der  Ansicht  sein,  daB  es  voUstiindig 
geniigen  miiBte,  wenn  die  Aufsichtsbehorde  gewisse  allgemeine  Prinzipien 
aufstellen  wiirde,  denen  sich  jede  Unternehmung  zu  fiigen  hatte.  Dies 
ware  aber  verfehlt.  Das  Selbstbestimmungsrecht  der  Unternehmungen 
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darf  niclit  geschmalert  werden,  es  soil  niir  verhiitet  weiden,  daC 
Faiseure  weder  das  Interesse  ihi-er  Unternehmimg  noch  dasjenige  der 
Versicherten,  sondern  bloD  ihr  personliches  Interesse  zii  befriedigen 
tracliten ;  daB  des  weiteren  der  technisclie  iind  geschaftliche  Dilettan- 
tismus  sich  aiif  diesem  Felde  breit  machen  konne. 

Die  osteireichische  xVufsichtsbehorde  hielt  es  fiir  notwendig,  die 
Eechnungsgrundlagen  uDd  die  Nettopriimien  der  Unternehmungen  zu 
genehmigen,  sie  liiimmert  sich  aber  urn  die  Tarifpramien  nur  wenig.  DaB 
sie  die  letzteren  niclit  fiir  genehmigungsbediirftig  erachtet.  ist  recht, 
die  Genehmigung  der  Rechnungsgriindlageii  und  der  Nettopramien  ist 
dagegen  verfehlt.  Die  Unternehmungen  leben  niclit  von  den  Netto- 
pramien.  Die  Nettopramie  spielt  ini  Versicherungsvertrage  gar  keine 
Rolle.  derselbe  wird  auf  Grund  der  Tarifpriimie  abgeschlossen,  der 
Versicherte  weiC  von  einer  Theorie,  die  die  Tarifpriimie  in  Netto- 
pramie und  Zuschlag  zerlegt,  nichts. 

9.  Die  Nettopramie  kann  versicherungstechnisch  gar  nicht  richtig 
definiert  werden.  Man  liat  sich  an  dieses  Wort  gewohnt:  man  hat 
sich  diesen  Begriff  zurechtgelegt  zu  einer  Zeit,  wo  man  die  vielen 
groBen  Einfliisse,  die  die  verschiedensten  Umstiinde  auf  die  geschaft- 
liche Entwicklung  ausiiben,  noch  gar  nicht  gekannt  hat.  Die  Netto- 
pramie soli  —  so  sagt  man  —  dazu  ausreichen,  die  reine  Versicherungs- 
leistung  zu  decken,  wogegen  der  Zuschlag  zu  derselben  fiir  die  iibrigen 
geschaftlichen  Bedijrfnisse  vorsorgen  soil.  Diese  Nettopramie  berechnet 
man  auf  Grund  irgend  einer  Sterblichkeitstafel,  sowie  auf  Grund  u-gend 
eines  vorsuhtig  gewahlten  ZinsfuBes.  Wir  wollen  zuniichst  annehmen, 
daB  die  Sterblichkeitstafel  wirkllch  zutreffend  gewilhlt  wurde,  so 
ergibt  sich  dennoch,  daB  die  Nettopramie  keine  Nettopramie  ist,  well 
ja  der  ZinsfuB  vorsichtig  gewahlt  wird,  das  heiBt  derart  daB  die 
Zinseneinnahme  unterschatzt  wurde.  Die  Nettopramie  deckt  also  nicht 
nur  das  reine  Versicherungsbediirfnis,  sie  liefert  an  sich  schon  einen 
Teil  des  geschaftlichen  Uberschusses,  niimlich  den  Zinsgewinn.  Beriick- 
sichtigt  man  des  weiteren,  daB  die  zur  Verwendung  gelangenden 
Sterblichkeitstafeln  im  allgemeinen  die  Versichertensterblichkeit  nicht 
richtig  darstellen.  well  ja  die  gebrauclihchsten  Tafeln  Aggregattafeln 
sind,  die  den  EinfluB  der  Versicherungsdauer  auf  die  Sterblichkeit 
einfach  vernachliissigen,  respektive  die  Sterblichkeit  eines  solchen  Ver- 
sicherungsstockes  darstellen,  in  welchem  die  Versicherungsdauern  wohl 
nach  einem  bestimmten,  jedoch  in  der  Regel  gar  nicht  untersuchten  Ver- 
hiiltnis  kumuliert  sind,  so  ist  es  klar.  daB  dieselben  auch  nicht  fur 
alle  Verhiiltnisse  passen  und  auf  Grund  derselben  das  wii-kliche  Er- 
fordernis  fiir  die  Versicherungsleistung  nicht  richtig  bemessen  werden 
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kaun.  Bis  vor  wenigen  Jalireii  war  man  soniit  iiicht  einmal  formell  in  der 
Lage,  die  Nettopriiinie  definitionsgemiiB  zu  bcreclinen,  zii  eiuer  exakten 
Bereclmung  wird  man  aber  auch  niemals  in  der  Lage  sein,  so  weit 
audi  die  Sterblichkeitsnntersuclmngeii  gedielien  siiid  iind  so  sehr  auch 
die  Stabilitiit  der  Sterblichkeitsverlialtnisse  innerlialb  gewisser  Ver- 
sichertenkategorien  nachgewieseu  erscheiiien  diirfte,  and  dies  aus  dem 
einfachen  Grunde,  weil  man  nut  der  Andening  der  Verzinsungsver- 
liiiltnisse  teclinisch  sich  niemals  wird  abfinden  konnen. 

Es  ware  also  meines  Eraclitens  die  liochste  Zeit,  den  veralteten 
Begriff  der  Nettopramie  aus  der  lebenden  Praxis  zu  eliminieren  und 
ilin  blolB  als  ein  didaktisches  Hilfsmittel  weiter  zu  beniitzen.  Mit  dem 
Geschiifte  hat  dieser  Begriff  nichts  zu  tun,  ebensowenig  wie  man  zum 
Beispiel  die  Parabel  als  ballistische'Kurve  verwenden  kann,  wenn  es 
darauf  ankommt,  dal3  das  Projektil  das  Ziel  wirklich  treffe. 

10.  Das  Geschaft  wird  auf  der  Tarifpramie  aufgebaut.  1st  diese 
Tarifpriimie  zuziiglich  der  zu  diesem  Zwecke  angesammelten  Deckungs- 
kapitalien  zur  Deckuug  der  samthchen  Auslagen  der  Unternehmung 
auf  die  Dauer  ausreichend,  so  ist  die  Unternehmung  solvent  und  zwar 
auch  dann,  wenn  sie  nicht  iiber  ein  auf  Grund  gewisser  Nettopriimien 
berechnetes  Deckungskapital  verfugt.  Dieser  Satz  ist  einfach  unbe- 
streitbar  und  darf  eine  Staatsaufsicht  nicht  irgend  etwas  dekretieren, 
was  dieser  These  widerspricht. 

11.  Die  Bestimmung  des  Deckungskapitals  beruht  immer  nur 
auf  Schatzung.  Diese  Schatzung  kann  iiberhaupt  nur  auf  Grund  von 
Erfabrungstatsachen  erfolgen  und  diese  Erfahrungstatsachen  beziehen 
sich  nicht  nur  auf  den  Verlauf  der  Sterbhchkeit,  auf  die  Verzinsung  der 
Kapitahen,  sie  beziehen  sich  auch  auf  jene  Kosten,  die  der  Geschafts- 
betrieb  mit  sich  bringt.  AVohl  ist  es  richtig.  dai3  die  Stabihtat  der 
Kostensatze  nicht  derart  fest  ist  wie  jene  der  Sterbhchkeit,  sie  kann 
sich  aber  gewiB  mit  der  Stabilitat  der  Verzinsung  messen,  da  ja  der 
Zinsfui3  derart  empfiudlich  gegeniiber  alien  Vorgangen  des  allgemeiuen 
Wirtschaftslebens,  gegeniiber  Krieg  und  Frieden,  gegeniiber  politiscben 
Stromungen  und  dergleichen  ist,  daJ3  man  von  einer  Stabilitat  des- 
selben  nur  mit  starker  Einschrankung  sprechen  kann.  Die  Geschafts- 
kosten  sind  bei  der  Bemessung  der  Deckungskapitahen  ebensowenig 
aui3er  acht  zu  lassen  wie  der  ZinsfuB,  nur  wird  man  beziigUch  dieser 
Kosten  ebenfalls  mit  einer  verscharften  Vorsorge  arbeiten. 

12.  In  nichts  iiuljert  sich  die  Individualitat  einer  Unternehmung 
klarer,  als  in  der  Methode,  die  sie  zur  Abschiltzung  der  erforderlichen 
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Deckiingskapitalien  verwendet.  Je  lioher  sie  den  Wert  ihrer  zukunftigen 
Verprticlitinigen  eiiischatzt,  je  niedriger  sie  den  Wert  der  zukiiiiftigen 
Priiiuieneinnahme  anuimmt,  umsomelir  hat  sie  fiir  die  Zukuiift  vor- 
gesorgt.  Ein  Zuviel  ist  aber  auch  hier  schtidlich,  denn  es  ist  nicht  der 
Zweck  der  Unternehmungen.  Kapitalien  anzusammeln.  Ihr  Zweck  ist, 
wenn  es  sich  uni  Erwerbsgesellschaften  hanilelt,  der  Erwerb,  die  Er- 
reichuug  einer  raoglichst  stabilen  Aktionardividende ;  handelt  es  sich 
dagegen  uni  solche  Unternehmungen,  die  aiif  Gegenseitigkeit  ihrer 
Mitgheder  begriindet  siud,  so  ist  der  Zweck  die  billige  Versicherung 
zum  gerechten  Preise.  Die  Ansammlung  der  Kapitahen  ist  bei  beiden 
Unternehmnngsformen  nnrMittel  zum  Zwecke.  Der  Unterschied  zwischen 
den  beiden  Unternehmungsformen  verwischt  sich  durch  den  Konkurrenz- 
kampf  immer  mehr  und  mehr.  Auch  die  Aktiengesellschaften  miissen 
trachten,  die  Versicherung  moghchst  billig  zu  liefern.  wozu  sie  nicht 
imstande   sind,   wenn   sie   allzusehr   fiir  die  Zukunft  vorbauen  wollen. 

13.  Diese  beiden  Arten  des  Geschaftsbetriebes  sind  streng  zu 
trennen.  Die  Form,  daJ3  die  Versicherten  als  Mitunteruehmer  betrachtet 
werden,  halte  ich  far  die  bessere.  Sie  ist  zwar  bei  uns  in  Ungarn 
weniger  gebriiuchHch,  da  die  fiihrenden  Unternehmungen  Aktiengesell- 
schaften sind  und  die  Gegenseitigkeit  bei  uns  keine  besonderen  Er- 
folge  aufweisen  kann.  Rentabilitiit  des  Gesrhaftes,  Sicherheit  der 
Zukunft  und  billiger  Preis  der  Versicherung  konnen  eben  durch  dieses 
System  am  besten  erreicht  werden,  well  die  hoheren  Anfangspramien 
weniger  Verluste  bei  vorzeitigen  Austritten  verursachen,  die  An- 
sammlung von  besonderen  Sicherheitsfonds  schon  friihzeitig  ermogUchen 
und  hiedurch  eine  stille  aber  umsomehi'  fiihlbare  Mitarbeit  der  Zinsen 
sowohl  an  der  Konsolidierung*  der  Zukunft  wie  auch  an  der  Ver- 
billigung  der  Jahrespriiraien  zur  Folge  haben. 

14.  Ich  halte  die  fixe  Pramie  iiberhaupt  fiir  eine  confradictio  in 
adiecfo.  Die  Verhiiltnisse,  mit  denen  man  es  im  Betriebe  des  Lebens- 
versicherungsgeschaftes  zu  tun  hat,  sind  nicht  konstant,  nicht  einmal 
beziiglich  der  Sterblichkeit.  Es  muB  also  in  der  Pramie  eine  Marge 
vorhanden  sein.  die  es  ermoghcht,  mit  den  Veranderungen  der  Ver- 
haltnisse  zu  rechnen.  Diese  Marge  ist  dann  gegeben,  wenn  man  aui3er 
den  notwendigen  Deckungskapitahen  ansehnliche  Sicherheitsfonds  an- 
sammeln  kann.  die  aber  ihre  Pflicht  mit  dem  Ablaufe  der  Versicherung 
vollstiindig  erfiillt  haben  und  somit  iibertliissig  werden.  Da  das  reine 
Aktienprinzip  infolge  der  Konkurrenz  nicht  mit  so  hohen  Priimien 
arbeiten  kann,  wie  die  Anfangspriimien  derjenigen  Unternelmiungen 
sind,  wo  die  Versicherten  Unternehmer  oder  Mitunteruehmer  sind,  so 
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kann  die  reine  Aktiengesellschaft  auch  auf  die  stille  Mitarbeit  der 
Zinsen  nur  in  ganz  geringem  MaBe  rechneii  und  sie  muC  auch  die 
aiis  den  vorzeitigen  Storni  etwa  erwachsenden  Verluste  mit  in  den 
Kauf  nehmen. 

15.  Bei  denjenigen  Unternehmungen,  welche  die  Versicherung 
zur  fixen  Pramie  betreiben,  ist  die  Methode,  welche  bei  der  Schatzung 
der  erforderlicben  Deckungskapitalien  zur  Anwendung  gelangt,  von 
wesentlich  groBerer  Bedeutung  als  bei  denjenigen  Unteruehmungen, 
bei  denen  der  Versicherte  an  dem  Geschaftsergebnisse  teilnimmt. 
Diese  Unternehmungen  verfiigen  eben  nicht  iiber  Dividendenfonds 
und  konnen  auch  nicht  andere  Extrasicherheitsreserven  in  so  groBem 
MaBe  ansammeln,  wie  diejenigen  mit  groBerer  Anfangspramie. 

Dem  Wesen  nach  ist  es  gewiB  irrelevant,  unter  welchem  Titel 
Kapitalien  fiir  den  Sicherheitsdienst  zuriickgestellt  werden,  es  kommt 
nur  darauf  an,  daB  die  Mittel  in  ausreiclieuden  MaBe  vorhauden  seien. 
Darum  finden  wir  auch.  daB  die  Vorschrift  der  sogenannten  Berechnung 
des  Deckungskapitales  auf  Grund  von  Nettopramien  dort  beliebt  ist, 
wo  die  nichtgewinnberechtigten  Priimien  dominieren.  In  Deutschland 
wiitete  der  Streit  um  die  Zillmei'sdhe  Methode  dann  am  argsten,  als 
Aktiengesellschaften  auch  dort  die  Versicherung  zur  fixen  Pramie 
forcieren  wollten. 

16.  Eine  gewisse  Berechtigung  kann  man  der  Grundidee  dieser 
Vorschriften  gewiB  nicht  absprechen,  well  diese  einfach  darauf  hin- 
anslauft.  die  zuklinftigen  Geschiiftskosten  vveit  iiber  dem  wirkhchen 
MaBe  und  zwar  in  der  vollen  Hohe  der  sogenannten  Pramienzuschlage 
zu  praliminieren.  Ich  glaube  aber,  daB  es  vollig  iiberfliissig  ist,  eine 
so  weit  gehende  Vorsicht  dekretieren  zu  wollen.  wo  es  doch  ganz 
bestimmt  feststeht,  dafi  die  Kosten  des  Pramieninkassos  und  der  Ver- 
waltung  weit  unter  dem  iiblicheu  Pramienzuschlag  zuriickbleiben,  so- 
fern  namlich  die  librigen  Eechnungsgrundlagen  den  tatsachlichen 
Verhaltnissen  entsprechen. 

17.  Beztiglich  der  Geschaftskosten  muB  ich  bemerken,  daB  die- 
selben  technisch  nicht  einwandfrei  behandelt  zu  werden  pflegen.  Wohl 
ist  es  schwer,  fiir  die  verschiedenen  Arten  dieser  Kosten  voUkommen 
zutreffende  MaBstabe  zu  finden,  man  muB  sich  beziiglich  der  "Wahl 
derselben  mit  Nebenumstauden  abfinden.  Als  MaBstab  fiir  die  einmaligen 
AbschluBkosten  beniitzt  man  in  England  die  erste  Jahrespriimie  und 
rechnet  iiberhaupt  so.  daB  man  die  Kosten  nur  in  zwei  Telle  trennt, 
je  nachdem  dieselbe  die  erste  und  die  weiteren  Pramien  belastet.  Ich 
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glaubo  iiicht.  daB  diescr  Aufteilungsmodus  der  richtlge  wiire,  wio  ich 
audi  der  Aufteilung  der  Kosten,  wie  sie  Ilockner  in  seiner  ,,Anderiuig 
der  Rechnungsgrundlagen  der  Lebensversicherungs-Gesellschaft  zii 
Leipzig"  vorgenoramen  hat  niclit  zustimmen  kann. 

18.  Die  Geschaftskosten  zerfallen  nicht  in  zwei,  sondern  in 
mindestens  drei  Kategorien:  die,  welche  durch  den  GeschiiftsabschluU. 
durch  den  Inkasso  und  durch  die  sonstige  Verwaltung  verursacht 
werden.  Allerdings  verursacht  ein  jeder  dieser  drei  geschiiftlichen 
Vorgiinge  verschiedenartige  Kosten,  die  nicht  ohne  weiteres  mit  dem- 
selben  Mai3stabe  gemessen  werden  konnen. 

19.  Wird  ziim  Beispiel  die  Abschlui3 provision  als  Prozentsatz 
der  ersten  Jahrespriimie  bewilligt,  so  ist  uatiirlich  die  Jahrespramie 
der  MaBstab  dieses  Kostenteils,  wogegen  es  die  Versicherungssumme 
ist,  wenn  die  AbschhiBprovision  im  Verhaltnis  zur  letzteren  bemessen 
\^^rd.  Die  AbschhiBprovision  bildet  aber  nur  einen,  wenn  auch  wesent- 
lichen  Teil  der  AbschluBkosten.  Dieselben  setzen  sich  auBer  dieser 
noch  aus  verschiedenen  anderen  Kosten  zusammen.  Abschhil3 kosten 
sind  aufier  der  Provision  alle  jene  Aufwendnngen,  die  zur  Schaffung 
und  Uberwachung  des  Produktionsapparates  dienen,  deren  bester 
MaBstab  wohl  der  aus  den  Versicherungen  zu  erwartende  Gewinn 
ware;  des  weiteren  die  Kosten  der  Ausfertigimg  der  Polizzen  und 
der  Entscheidung  iiber  die  Annahme  oder  Nichtannahme  der  Antrage, 
zu  deren  Messung  die  Anzahl  der  zu  bearbeitenden  Stiicke  heran- 
zuziehen  ware,  und  endlich  die  Kosten  der  iirztlichen  Untersuchung, 
die  vielleicht  mehr  von  der  Versicherungssumme  abhiingig  sind,  da  die 
Unternehmungbei  derUbernahme  groBerer  Verpflichtungen  eine  erhohte 
Vorslcht  obwalten  lilBt.  Yoni  technischen  Standpimkte  aus  ist 
fiir  alle  diese  Kosten  der  Umstand  charakteristisch.  daB  dieselben  nur 
einmal,  zur  Zeit  des  Abschlusses  der  Versicherung,  aufgewendet 
werden  niiissen. 

20.  Die  Wahl  eines  einheitlichen  MaCstabes  fiir  die  Gesamtheit 
dieser  AbschluCkosten  ist  nur  auf  einem  KompromiBwege  moglich. 
Bei  diesem  KompromiB  muB  man  auf  den  Umstand  Riicksicht  nehmen, 
daB  der  MaBstab  so  gewiihlt  werden  muB,  daB  derselbe  fiir  die 
technische  Verwendung  geeignet  sei.  xA.ls  solcher  MaBstab  eignet  sich 
die  Einheit  der  Versicherungssumme  beziehungsweise  der  Jahrespramie. 
Fiir  Ungarn  wird  man  als  solchen  MaBstab  wohl  am  besten  die  Ver- 
sicherungssumme wiihlen,  weil  es  zumeist  iiblich  ist.  die  Provision  im 
Verhaltnis  zu  dieser  zu  bemessen. 
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21.  Fiir  die  Inkassokosten  bietet  sich  die  Summe  der  Jahres- 
pramien  als  MaBstab  an,  da  der  iiberwiegende  Teil  der  Inkasso- 
kosten aus  Inkassoprovisionen  besteht,  die  nach  diesem  Verlialtnis 
bemessen  werden. 

22.  Fiir  die  Verwaltungskosten  findet  man  ebenfalls  nur  schwer 
einen  zutreffenden  MaBstab,  da  diese  zum  groBen  Teile  von  der  Stiick- 
zahl  der  zu  verwaltenden  Versicherimg'en  abhacgig  sind.  Die  Stiick- 
zalil  der  Versiclierungen  eignet  sich  aber  uicht  gut  zu  einer  technischen 
Behandlung,  wenngieich  es  moglich  ware,  die  geschaftlichen  Einrichtungen 
so  zu  treffen,  daB  man  pro  Versicherung  einen  von  der  Hche  der 
Versicherungssumme  und  der  Art  der  Versicherung  unabhangigen 
Zuschlag  fiir  die  Verwaltungskosten'  einheben  wiirde.  Der  allgemeine 
Branch  geht  aber  dahin,  daB  die  Framiensiitze  das  Erfordernis  fiir 
die  Verwaltungskosten  mitenthalten,  also  fiir  dieselbe  Versicherungs- 
art  nur  von  der  Hohe  der  Versicherungssumme  abhiingen.  so  daB  man 
wohl  liier  den  Bestand  an  Versicherungssummen  als  MaBstab  fiir  die 
Verwaltungskosten  anwenden  diirfte.  Da  durch  diese  Wahl  die  kleinen 
Versicherungen  zu  gering,  die  groBen  aber  zu  stark  belastet  werden, 
so  spricht  fiir  dieselbe  auch  ein  sozialwirtschaftliches  Moment. 

23.  Akzeptiert  man  diese  MaBstabe.  so  wird  die  dritte  Rechnungs- 
grundlage,  die  bei  der  Feststellung  der  Tarifpramien  anzuwenden  ist, 
in  drei  Teile  zerfallen  und  zwar  in  die  einmaligen  Aufvvendungen  beim 
AbschluB  der  Versicherungen  als  Prozentsatz  der  Versicherungssumme. 
in  die  Jdhrlichen  Inkassokosten  als  Prozentsatz  der  Jahrespriimie  und 
in  einen  Jdhrlichen  Aufwand  an  Verwaltungskosten  als  Prozent- 
satz der  Versicherungssumme  und  es  ergibt  sich  zur  Feststellung 
der  Jahrespramie  die  Formel: 

a(l  — [3)P  =  A  +  a  +  a'v 

wo  a.  p  und  Y  die  Satze  der  AbschluB-.  Inkasso-.  beziehungsweise  Ver- 
waltungskosten bedeuten.  A  die  auf  Grund  der  gewiihlten  Sterblichkeits- 
tafel  und  des  ZinsfuBes  berechnete  einmalige  sogenannte  Nettopriimie 
der  Versicherung,  a  die  aufPriimienzahlung.  a'  dieaufdie  Versicherungs- 
dauer  beziighche  Rente  und  P  die  Tarifpriimie  bedeutet.^) 


')  Diese  Art  der  Feststellung  der  Tarifpramie  ist  besonders  daiin  zu 
empfehlen,  wenn  es  sich  um  .A".ce  Pramien  handelt.  Bei  dividendenbereclitigten 
Pramien  wird  man  wohl  auch  die  in  Aussicht  genommene  Dividende  mit- 
beriicksichtigen,  wie  ich  dies  selbst  vor  15  Jahren  getan  habe  und  wie  dies 
auch  durch  Kamp,  IKckner  u.  a.  gemacht  wurde. 
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24.  Die  Holie  dei-  Kostensiitze  a,  [i  imd  -/•  kanri  aus  einzelnen 
Jahresbericliten  der  Unternehmiingen  nicht  ermittelt  werden.  es  ist 
dazu  eine  Reihe  von  Jahresberichten  notwendig,  weil  im  allgemeinen 
die  Kosten  nicht  in  jener  Kategorie  verrechnet  zii  werden  pflegen, 
welcher  sie  tatsachlich  zugehoren.  Eine  Scheidung  der  Biireaukosten 
nach  den  drei  Kategorien  kann  im  Wege  der  gewohnlichen  Biicli- 
haltung  kauni  vorgenommeu  werden,  weil  ja  die  Tiitigkeit  des  einzelnen 
Beamten  in  der  Kegel  nicht  nur  einerlei  Zweck  dient.  Der  Direktor 
z.  B.  Oder  der  Buchhalter  hat  gewiB  sowohl  mit  der  Geschaftsakquisition 
wie  aiich  mit  dem  Priimieninkasso  und  der  Verwaltnng  zn  tun.  Dies 
ist  wohl  auch  die  Ursache  dessen,  daB  man  sich  im  allgemeinen  kein 
richtiges  Bild  iiber  die  wirkliche  Hohe  der  Kostensiitze  zu  machen  pflegt. 

25.  Ich  selbst  liabe  in  friiheren  Zeiten  auf  Grund  des  Studiums 
vieler  Bilanzen  die  Meinung  verfocbten,  dafi  in  Ungarn  die  Kosten- 
siitze a  =  37o,  |3  =  37oj  Y  =  ^"/'oo  herrschen  und  nur  die  Erkenntnis 
dessen.  daC  in  einem  jungen  Geschafte  die  Verwaltungskosteu,  wenn 
man  unter  dieser  Kategorie  alle  zentralen  Kosten  der  Unternehniung 
subsummiert,  in  dem  Kostensatze  von  27oo  des  Versicherungsbestandes 
niclit   ihre  Deckung   finden   konnen,   hat  mich  eines   besseren  belehi't. 

Eingehende  Untersuchungen  haben  mich  zur  Einsiclit  geliibrt, 
dai3  68  raoglich  ist,  die  Kostensatze  derart  zu  definieren,  dafi  dieselben 
sowohl  fiir  alte  wie  fiir  junge  Anstalten  Anwendung  finden  konnen, 
nur  darf  man  nicht  davor  zuriickschrecken.  daC  der  Satz  der  Erwerbs- 
kosten  scheinbar  stark  in  die  Hohe  schnellt.  Ich  habe  gefunden,  daJ3 
die  Siitze  a  =  4<''o,  j3  =  3%  und  y  =  r"oo  ^^i^  guter  Anniiherung  die 
wirkKchen  Gesamtkosten  sowolil  alter  wie  junger  Anstalten  repriisen- 
tieren.  Ich  stelle  diese  Satze  nicht  als  Dogma  hin,  und  ich  glaube, 
daC  es  niitzlich  wiire,  wenn  auch  von  anderer  Seite  eine  derartige 
Aufteilung  der  Geschiiftskosten  versucht  wiirde. 

26.  DaC  diese  neue  Aufteilung  der  Geschiiftskosten  gewiB  viel 
fiir  sich  hat.  diirfte  aus  der  Erwiigung  dessen  hervorgebeu,  dafi  ein 
ganz  bedeutender  Teil  des  Zentralorganismus  immer  im  Dienste  der 
Akquisition  steht,  und  es  ist  gewiB  gar  kein  Grund  dazu  vorhanden, 
diese  Tatsache  etwa  aus  falscher  Scham  ableugnen  zu  woUen.  Hat 
man  die  Kostensatze  auf  diese  Weise  festgestellt,  so  bieten  auch  die 
Rechnungen  bei  einer  jungen  Anstaltkeine  bedeutenden  Schwierigkeiten 
und  es  wird  hiedurch  die  Kontiuuitiit  der  tecbnischen  Arbeit 
gewahrt. 

27.  Wird  die  Jahrespriiniie  nach  der  angefiihrten  Forniel  und 
mit  den  richtigen  Kostensiitzen  bestimmt   so  ist   es  ohne  weiteres 
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evident,  claB  die  Unternebmung  niclit  iu  der  Lage  sein  kann,  die 
voile  sogenaniite  NettoreseiTe  stets  zuriickzustellen.  Insbesondere  wird 
sie  zu  Beginn  ihres  Geschiiftsbetriebes,  zu  einer  Zeit  also,  wo  sie 
noch  nicht  iiber  solche  P'onds  verfiigt,  die  sie  aus  geschaftlichen  tJber- 
schiissen  angesammelt  hat,  iind  ihie  Gewinnquellen  iiberhaupt  noch 
nicht  ergiebig  geworden  sind,  hierzu  nicht  in  der  Lage  sein. 

28.  Das  ungarische  Handelsgesetz  enthalt  zwar  keinerlei  Be- 
stimmungen  dariiber,  wie  das  Deckungskapital  zu  bestimmen  sci,  es 
enthalt  aber  das  Zugestandnis  an  die  Anstalten.  die  AbschluBkosten 
auf  15  Jahre  zu  verteilen,  ohne  da6  festgestellt  ware,  was  unter 
diesem  Titel  subsumiert  werden  soil.  Diese  Verfiigung  ist  gewiB 
nicht  wissenscliaftlich,  sie  kann  aber  als  ein  Surrogat  gelten,  wenu 
daneben  die  Verfiigung  besteht,  dal3  die  Abschlui3kosten  nicht  auch 
bei  der  Schatzung  des  Deckungskapitals  in  Rechnung  gezogen  werden 
diirfen.  Fiir  alle  Falle  ware  aber  diese  Bestimmung  dahingehend  zu 
erganzen,  dai3  die  als  Aktiva  gefiihrten  nicht  getilgten  AbschluBkosten 
den  wahren  Wert  des  Portefeuilles  nicht  iiberschreiten  konnen. 

Diese  Vorsclirift  scheint,  wenn  dies  auch  nicht  explizite  aus- 
gesprochen  ist,  auf  Grund  der  Berechnimg  des  Deckungskapitals  nach 
der  Nettomethode  basiert  zu  sein.  Dies  ist  auch  natiirhch,  da  anfangs 
der  Siebziger  Jahre  in  Ungarn  eine  andere  Berechnungsart  des 
Deckungskapitals  nicht  bekannt  war.  Wissenschaftlich  ist  diese  Methode 
gewiB  nicht. 

29.  Es  fragt  sich  aber  iiberhaupt  sehr,  ob  in  den  gesetzlichen 
Vorschriften  iiber  die  Rechnungslegung  der  Versicherungsanstalten 
wie  auch  beziighch  der  iibrigen  Erscheinungen  des  geschaftlichen 
Lebens  starre  wissenschaftliche  Dogmen  angewendet  werden  diirfen 
Oder  niclit.  Und  so  sehr  ich  es  fiir  notwendig  erachte,  daB  eine  jede 
Unternehmung  ihren  ganzen  Geschiiftsgang  nach  moglichst  strengen 
wissenschaftlichen  Methoden  erforsche.  well  ich  der  tJberzeugung  bin, 
daB  die  Theorie  eine  ganz  ausgezeichnete  Wegweiserin  der  Praxis 
ist,  so  glaube  ich  den  noch  nicht, daB  es  angezeigt  ware,  einen  Doktrina- 
rismus  gesetzlich  festzulegen.  Das  wahre  Leben  kennt  keine  Dogmen. 
Das  wirtschaftliche  Leben  ist  eine  unterbrochene  Kette  von  Kompromissen 
und  Opportunitiitsriicksichten,  wo  es  nichts  ahsolut  Wahres  gibt  und 
die  relative  Wahrheit  immer  nur  auf  Grund  der  Abwagung  der  wirksamen 
Momente  ermittelt  werden  kann.  Ich  selbst  bin  verschiedentlich  als 
ein  Verti^eter  des  starren  Dogmatismus  aufgetreten;  es  hat  Zeiten 
gegeben,  wo  ich  die  Zilhnerei  auf  das  schiirfste  verurteilt  habe ;  es  hat 
aber  auch  Zeiten  gegeben,  wo  ich  der  Ansicht  Ausdruck  gab,  daB  die 
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Bereclmung  des  Deckuni^skapittils  nacli  der  Nettomethode  eiiier  direkten 
Falscliiing  der  Bilanz  gleichkomme,  und  immer  habe  ich  aus  voller 
Uberzeiigunii,-  gehaiidelt,  bis  mich  die  ganz  eingehende  Untersuchung 
der  Verhaltiiisse  eiidlich  zur  Erkenntnis  fiihrte,  daB  das  ganze  Ge- 
schiiftsleben  eine  Kette  von  Abwiigungen  bildet,  in  welcher  nur  das 
Prinzip  der  Soliditat  und  der  Vorsorge  niclit  durchbrochen  warden  darf. 

30.  Der  starre  Dogmatismus,  der  sich  in  denjenigen  Vorschriften 
iiuBert,  die  die  Berechniing  der  Deckungskapitalien  nur  auf  Grund 
von  Nettoprilmien  fiir  zuliissig  erkliirt,  ist  eiiifach  unhaltbar.  Wie  sehr 
dies  der  Fall  ist,  beweisen  wohl  am  sclilagendsten  jene  Untersuchungen, 
die  ich  beziiglich  der  M'6<jlichkeit  der  Einfuhnmg  der  neuen  ungarischen 
Sterhlichkcifstafchi  in  die  geschaffliche  Praxis  angestellt  habe. 

31.  Die  grofie  Untersuchung,  die  die  in  Ungarn  arbeitenden  Ge- 
sellschaften  beziiglich  der  Versichertensterblichkeit  durchgefiihrt  haben, 
ist  zur  Zeit  beendet.  Das  Resultat  dieser  Untersuchung  war,  daB  die 
Versichertensterblichkeit  in  Ungarn  ganz  wesentlich  von  derjenigen 
abweicht,  die  in  den  Eechnungsgrundlagen  supponiert  wird.  Diese 
Abweichung  ist  nicht  allein  darin  begriindet,  daB  die  neuen  Unter- 
suchungen auch  auf  die  Versicherungsdauer,  als  Element  der  Sterb- 
lichkeit,  Riicksicht  genommen  haben,  sie  ist  auch  dann  zu  konstatieren, 
wenn  man  die  Steiblichkeitstafeln  bloB  nach  dem  Alter  abstuft,  wie 
dies  auch  bei  der  als  Rechnungsgrundlage  in  Ungarn  zumeist  ver- 
wendeten  Sterblichkeitstafel  der  17  englischen  Gesellschaften  der  Fall 
war.  Die  Abweichung  zwischen  den  beiden  Sterblichkeitstafeln  kann 
durch  die  oftmals  konstatierte  allgemeine  Abnahme  der  SterbUchkeit 
in  den  letzten  Jahrzehnten  nicht  erklart  werden,  weil  es  ganz  zweifellos 
feststeht,  daB  die  Sterbhchkeit  der  ungarischen  Versicherten,  ebenso 
wie  jene  der  osterreichischen,  in  den  hoheren  Altern  ganz  bedeutend 
groBer  ist  als  diejenige,  welche  die  enghschen  Tafeln  aufweisen.  Es 
mag  dies  in  den  klimatischen  Verhaltnissen,  in  den  Lebensbedingungen 
und  in  der  Lebensweise,  in  der  wirtschaftlichen  Lage  der  Bevolkerung, 
eventuell  auch  in  einem  Rassenunterschiede  begriindet  sein,  die  Ur- 
sachen  der  Abweichung  sind  noch  nicht  erforscht,  die  Abweichung 
selbst  ist  aber  tatsachlich  zu  konstatieren. 

32.  Diese  giinzlich  verschiedene  Gestaltung  der  Sterbhchkeits- 
verhaltnisse,  wie  sie  aus  den  in  Tabelle  I  nebeneinandergestellten 
Sterbenswahrscheinhchkeiten^)  klar  zuni  Ausdrucke  gelangt,  libt  natiir- 


')  Die  ungarische  Selekttafel,  Manner,  habe  ich  nach  einer  graphisch- 
mechanischen  Methode  als  Sterblichkeitsfliiche  ausgcglichen.  Die  Beschreibung 
dieser  Ausgleichungsmethode  wird  anderswo  erfolgen. 
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lich  einen  ganz  wesentliclien  EinfluB  auf  die  finaiizielle  Gestaltung  der 
Rechnungsergebnisse  aus.  Dieses  Ergebnis  wird,  wie  sich  aus  dem 
bereits  Gesagten  ergibt,  dadiirch  charakterisiert.  daC  sich  in  den 
hoheren  Altern  eine  ganz  bedeutende  Ubersterblidilichkeit  geltend 
maclit,  die  in  dem  sich  stets  verjiingenden  Geschiifte  wohl  durch  die 
Untersterblichkeit  der  jiingeren  Alter  nicht  nur  paralysiert  wird, 
sondernin  der  Regel  audi  noch  Sterblichkeitsgewinne  ilbrig  laCt,  welche 
Gewinne  aber  wesenthch  von  der  Art  der  Zusammensetzung  des  Ge- 
schaftes  abhangen  und  eventuell  sich  auch  in  Verluste  verwandeln 
konnen.  Der  rationelle  Geschaftsbetrieb  erfordert  es,  daB  die  Unter- 
nehmungen  in  ihrer  Vorsorge  fiir  die  Zukunft  immer  zu  beurteilen  in 
der  Lage  seien,  wie  weit  diese  Vorsorge  reicht.  Dies  ist  nicht  moglich, 
wenn  fiir  die  Schatzung  der  Deckungskapitalien  auch  weiterhin  die 
unzutreffenden  Sterblichkeitstafeln  der  17  engUschen  Gesellschaften 
im  Gebrauch  bleiben,  weil  die  Vorsorge  sich  insbesondere  auch  darin 
auBert,  daB  die  Unternehmung  stets  in  der  Lage  sei,  ihr  Geschaft 
liquidieren  zu  konnen.  ohne  Verkiste  befiirchten  zu  niiissen.  Im  Falle 
der  Liquidation  wiirden  aber  gewiB  solche  Sterblichkeitsverluste  zu 
verzeichnen  sein,  von  denen  es  nicht  ohne  weiteres  feststeht,  daB 
dieselben  aus  anderen  Mitteln  unbedingt  kompensioniert  werden  konnten. 

33.  Bei  uns  in  Ungarn  wird  als  rechnungsmaBiger  ZinsfuB  fiir 
die  Schatzung  der  erforderlichen  Deckungskapitalien  zur  Zeit  noch 
der  ZinsfuB  von  47o  angewendet.  Heute  erscheint  dieser  ZinsfuB 
allerdings  gerechtfertigt,  da  ja  die  wirtschaftUche  Krise  der  letzten 
Jahre  iiberall  ein  Emporschnellen  des  ZinsfuBes  zur  Folge  hatte;  vor 
wenigen  Jahren  aber  haben  die  Gesellschaften  mit  banger  Sorge 
in  die  Zukunft  blicken  miissen,  weil  manche  angelegte  Kapitalien 
nicht  einmal  die  rechnungsmaBigen  Zinsen  abgeworfen  haben.  Die  Vor- 
sorge wiirde  es  also  gebieten,  trotz  der  momentan  giinstigen  Lage  der 
Verzinsungsverhiiltnisse  ernstlich  daranzugehen,  den  ZinsfuB  auf 
mindestens  372%  '^^  ermaBigen. 

34.  Ich  habe  nun  einige  Versuchsrechnungen  vorgenommen,  urn 
ein  Urteil  dariiber  zu  gewinnen,  ob  es  moglich  ware,  die  neuen  Sterb- 
lichkeitstafeln und  den  ^^l^'^l^igm  ZinsfuB  einzufiihren.  ohne  daB  der 
Ubergang  eine  namhafte  Erschiitterung  des  Geschaftsbetriebes  mit 
sich  brachte.  Die  diesbeziiglichen  Rechnungen  sind  ziemlich  kompliziert 
und  miiBten  eigenthch  den  Unternehmungen  direkt  auf  den  Leib 
geschrieben  werden.  Einige  Beispiele  werden  aber  gewiB  auch  dazu 
beitragen,  die  Situation  zu  kliiren.  Ich  habe  die  Rechnung  fiir  zwei 
Versicherungskombinationen    durchgefiihrt  und   zwar   fiir   die  lebens- 
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langliche  Todesfallversicherung  mit  dem  Beitrittsalter  von  85  Jahren 
und  fur  die  gemischte  Versichening  mit  dem  Beitrittsalter  von 
30  und  einer  Versiclierungsdauer  von  20  Jaliren.  Diese  diirften  so 
ziemlicli  als  Durchschnittsversicherungen  gelten.  da  das  Diirchschmtts- 
altcr  der  Versicherten  beim  Eintritte  zirka  31  Jahre  ist,  Todesfall- 
versicherungen  aber  (in  geringerem  MaBe  und)  vorwiegend  von  Leuten 
in  holierem  Alter  abgeschlossen  werden. 

35.  Fiir  beide  Versicherungsarten  habe  ich  zuniichst  einen  ein- 
maligen  Zugang  von  10  Millionen  als  Ausgangspunkt  genommen  und 
dessen  Abnahme  auf  Grund  der  erfalirungsaemaCen  Stornosatze  sowie 
auf  Grund  der  ungarischen  Sterblichkeitstafel  zu  erwartenden  Sterblich- 
keit  in  den  Tabellen  II  und  III  dargestellt. 

36.  Des  weiteren  habe  ich  Tabellen  angelegt,  die  die  Einnahme 
an  Pramien  und  dereu  Zinsen  sowie  die  Ausgaben  in  den  einzelnen 
Versicherungsjahren  angeben,  und  hieraus  jene  jahrlichen  Bruttofiber- 
schiisse  beziehungsweise  Verluste  ermittelt,  die  sich  nach  Deckung 
aller  Auslagen,  und  zwar  der  Kosten  im  Ausmafie  von  a  =  4%,  P  =  3% 
und  Y=^17oo»  <ii6  ich  vorweg  von  der  Pramieneinnahme  in  Abzug 
brachte,  bei  den  bei  uns  iiblichen  Pramiensiitzen  ergeben.  Tabellen  IV 
und  V. 

37.  In  den  Tabellen  YI  bis  XI  habe  ich  die  Nettoreserven  nach 
den  Rechnungsgrundlagen  17  enghscher  Gesellschaften  47^  beziehungs- 
weise ungarische  Mannertafel  SV^Vo  zusammengestellt,  die  Differenz 
zwischen  den  beiden  aber  als  einen  ZiU.mersatz,  der  auf  die  neue 
Rechnungsgrundlage  angewendet  zum  alten  Deckungskapital  filhrt, 
bestimmt.  Ich  habe  die  letztere  Rechnung  auch  fiir  einen  solchen 
Geschiiftsbestand  durchgefiihrt.  welcher  sich  unter  Voraussetzung 
eines  konstanten  Neuzuganges  von  10  Millionen  jjihrhcher  Versicherungs- 
summe  ergibt  wie  auch  fiir  einen  solchen,  welcher  sich  bei  einem 
jahrlich  um  10  Millionen  steigenden  Neuzugang  ergibt.  Die  Zusammen- 
setzung  eines  beliebigen  wirkhchen  Geschaftsstockes  diirfte  wohl  aus 
diesen  Voraussetzungen  moglich  sein. 

38.  Wenn  ich  die  Rechnung  nur  bis  hieher  gefiihrt  hiitte,  so 
ware  es  wohl  moglich  gewesen.  festzustellen,  welche  dritte  Rechnnngs- 
grundlage  neben  der  ungarischen  Tafel  und  dem  3V2  7oig6n  Zinsfufi 
zu  wiihlen  ware,  damit  der  Ubergang  von  den  alten  zu  den  neuen 
Rechnungsgrundlagen  ohne  eine  auiSerordenthche  Dotation  des  Deckungs- 
kapitals  durchgefiihrt   werden   konne;    diese  Rechnung  gewiihrt  aber 
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nocli  keinen  Einblick  in  die  fernere  Gestaltung  der  Jahresiiberscliiisse. 
Fill"  die  Unternehniimgen  ist  aber  gerade  dieses  wichtig;  sie  miissen 
einen  Einblick  in  die  fernere  Gestaltung  der  Jahresiiberschiisse  liaben, 
bevor  sie  sich  zii  einer  solchen  Reform  entschlieCen  konnen.  Ein  solcher 
EntscliluB  kann  aber  nur  gefaCt  werden,  weun  die  Uberschiisse.  die 
sich  nach  Einfiihrung  der  neuen  Eechnungsgriindlagen  ergeben.  von 
jenen,  die  unter  Beibehaltung  der  alten  Reclinungsgrundlagen  entstehen, 
nicht  wesentlich  verschieden  sind. 

39.  Ich  liabe  demznfolge  auch  jene  TJotationen  berechnet,  durcli 
welche  die  Deckungskapitalien  von  ihrem  Bestande  am  Ende  des  Vor- 
jalu'es  unter  Beriicksichtigung  von  47,,  Zinsen  derselben  auf  die  Holie 
am  Ende  des  Rechnungsjahres  gebracht  werden.  Diese  erforderlichen 
Dotationen  habe  ich  mit  den  zu  diesem  Zwecke  aus  Priimieneinnahmen 
zu  Gebote  stehenden  Mitteln  verglichen  und  dieserart  die  zu  erwarten- 
den  Uberschiisse  (auCer  jenen  Zinsgewinnen,  die  sich  aus  einer  mehr 
als  4"/oigen   effektiven  Verzinsung  ergeben)   ermittelt.    (Tabellen  XII 

bis  xvn.) 

40.  Zu  den  Ziffern,  die  in  den  Tabellen  enthalten  sind,  will 
ich  keinen  langwierigen  Kommentar  hinzufiigen.  Zunachst  mu6  ich 
konstatieren,  daB  ein  Verbot  der  Zillmerei  auf  Grund  dieser  Ziffern 
direkt  als  ein  Nonsens  erscheinen  muB,  weil  es  in  Wirklichkeit  wohl 
einerlei  ist,  ob  man  zu  einer  niedrigen  Pramienreserve  durch  die 
Anwendung  der  ZiUmerschen  Methode  beziehungsweise  durch  die  Be- 
riicksichtigung einer  dritten  Rechnungsgrundlage  oder  aber  dadurch 
gelangt  daJ3  man  unzutreft'ende  Rechnungsgrundlagen  verwendet.  Es 
erscheint  mir  viel  aufrichtiger,  viel  solider,  wenn  man  eine  moglichst 
zutreffende  Sterblichkeitstafel  zur  Anwendung  bringt  und  dabei  offen 
gesteht,  daB  man  bei  der  Schiitzung  der  Deckungskapitalien  auch  auf 
die  bereits  verausgabten,  durch  die  Versicherten  jedoch  noch  nicht 
getilgten  Abschlul3kosten  Riicksicht  genommen  hat. 

Diese  Zahlen  erbringen  aber  auch  den  Beweis.  dal.)  durch  die 
Anwendung  unzutreffender  Rechnungsgrundlagen  gei'ade  das  Entgegen- 
gesetzte  dessen  erzielt  wird.  was  den  wirklichen  Geschaftsergebnissen 
entsprechend  erzielt  werden  sollte.  Der  Verlauf  der  Zillmers'itze  ist 
ein  solcher,  daB  gerade  die  Deckungskapitahen  alterer  Anstalten  sowie 
solcher  Anstalten,  die  sich  weniger  kriiftig  entwickeln,  zu  einem  hoheren 
Satze  geziUmert  erscheinen,  wie  jene  der  jungen,  beziehungsweise  in 
kraftigem  AufblQhen  befindhchen  Anstalten.  Diesem  Ubelstande  muB 
gewiB  abgeholfen  werden. 

41.  Ich  habe  die  angefiihrten  Rechnungen  noch  weiter  ergiinzt 
dadurch.  daB  ich  die  Deckungskapitalien  auch  auf  Grund  der  ungarischen 
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Sterblichkeitstafel.  3V2  7o  Zinsen  und  eines  Zi/Jmersatzes  von  2*^;„  be- 
rechnet,  sowie  die  neben  den  47o  Zinsen  erforderliche  Jahresdotation 
und  die  sich  ergebenden  Uberschiisse  ermittelt  liabe.  Diese  Zahlen 
diirften  wohl  die  allerinstriiktivsten  sein;  sie  zeigen  namlich,  daB  es 
bei  den  Durchscbnittsportefeuilles,  iiberwelche  dieUnternehmungen  ver- 
fiigeu,  wohl  mogiich  ist.  die  neiien  Rechnungsgnindlagen  einzufiihren. 
Bei  den  gemischten  Versicherungen  ergibt  sich  kaum  eine  Differenz 
in  den  Decknngskapitalien,  wenn  dieselben  nach  der  alten  oder  der 
letzterwahnten  neuen  Giundlage  berechnet  werden  und  auch  die  Ge- 
staltung  der  Jahresfiberschiisse  weist  eine  Kontinuitat  auf. 

Bei  den  Todesfallversicherungen  ist  der  Ubergang  auch  ohne 
eine  Extradotation  der  Deckungskapitahen  mogiich.  beziighch  der  Uber- 
schiisse ergibt  sich  dagegen  eine  geringfiigige  Verminderung.  Diese 
Verminderung  hat  aber  meines  Erachtens  umso  weuiger  Bedeutung, 
als  die  Portefeuilles  der  Unternehmungen  heutzutage  nur  zum  geringen 
Telle  aus  Todesfallversicherungen  bestehen  und  die  an  sich  nicht 
bedeutenden  Abgange  an  tJberschiissen  In  der  ganz  bedeutend  hoheren 
Sterblichkeit.  welche  die  neuen  Rechnungsgrundlagen  in  den  hoheren 
Altern  aufwelsen,  wohl  begriindet  slnd. 

42.  Wle  Ich  bereits  friiher  erwahnt  habe.  muB  die  Untersuchung, 
inwleferu  die  neuen  Eechnungsgrundlagen  bei  den  elnzelnen  Unter- 
nehmungen elngefiihrt  werden  konnen.  Indlvlduell  durchgefiihrt  werden, 
weil  ja  die  Zusammensetzung  der  Portefeuilles  der  Unternehmungen 
eine  recht  verschledene  1st,  und  es  muC  den  Unternehmungen  gewli3 
freigestellt  werden,  jene  dritte  Rechnungsgrundlage  neben  der  Sterblich- 
keitstafel und  dem  ZinsfuCe  zu  wahlen,  die  ilirem  Geschaftsbestande 
entsprlcht.  Als  Tatsache  kann  jedoch  konstatiert  werden,  dai3  der 
erforderUche  ZiY^vicrsatz  wohl  in  keinem  Ealle  jene  Hohe  erreichen 
wlrd.  welche  durch  die  tatsachlichen  ilbschluBkosten  begriindet  ware, 
mit  anderen  Worten,  daB  eine  jede  Unternehmung  in  ihrem  Deckungs- 
kapital,  das  sie  nach  der  Nettomethode  auf  Grundlage  der  Sterblich- 
keitstafel der  17  englischen  Gesellschaften  und  eines  47oigen  Zins- 
fuBes  ermittelt  hat.  iiber  nicht  unbedeutende  latente  Reserven  verfiigt, 
die  ohne  weiteres  als  Slcherheitsreserven  angesprochen  werden  diii'fen 
und  das  ihrlge   zur  ferneren  Gestaltung   der  Uberschiisse   beitragen. 

Angesichts  aller  dieser  Verhaltnlsse  glaube  ich,  daB  es  voll- 
kommen  verfehlt  ware,  wollte  eine  Aufsichtsbehorde  auch  fernerhln 
an  der  Vorschrlft  der  Nettomethode  festhalten. 

43.  Die  Analyse  der  Uberschiisse  wlrd  durch  Einfiihrung  der 
neuen  Rechnungsgrundlagen  zu  eineni  gewaltig  verschiedenen  Resultate 
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fiihi-en.  Die  scheinbaren  Sterbliclikeitsgewinne  werclen  verschwindcn, 
die  Ziiisgewinne  bedeiitend  erhoht  und  an  die  Stelle  der  Yerliiste  aus 
Gescliiiftskosten  werden  Gewinne  treten.  Das  Bild  wird  eben  den 
wahren  Verhaltnissen  angepaBt  und  die  verschiedenen  Kompensationeu, 
die  hentzutage  erforderlich  siud,  werden  aiiflioren.  Dies  ist  meines 
Erachtens  ein  redliches,  eMiches  Verfahren,  welches. die  Verhiiltnisse 
so  darstellt,  wie  sie  sind.  ohne  daB  das  finanzielle  Bild.  wie  sich 
dasselbe  aus  der  Gewinn-  und  Verlustrechnung  sowie  der  Bilanz  er- 
gibt  fiililbar  gestort  wiirde.  Im  Gegenteile.  es  ist  ein  ganz  glatter 
Ubergaug  von  den  alten  zu  den  neuen  Rechnungsgrundlagen  moglich, 
die  Regelung  der  spater  zu  erwartenden  Uberscliiisse  wird  aber  den 
wahren  Verhaltnissen  entsprechend  erfolgeu.  Und  hierin  ist  das 
fiir  das  offentliche  Interesse  wichtigste  Moment  gelegen.  Es  soil  nicht 
mit  Fiktionen.  sondern  mit  Tatsachen  gearbeitet  werden,  dann  kann 
die  Stabilitiit  erst  richtig  beurteilt  werden. 

44.  Bei  dem  internationalen  Charakter  des  Versiclierungsgeschaftes 
liegt  es  im  Interesse  der  Unternehmungen,  daB  das  heimatliche  Recht 
mit  dem  Rechte  im  Auslande  moglichst  iibereiustimme,  daB  insbesondere 
jene  Vorschriften,  die  sich  auf  die  Anfertigung  der  Bilanz  und  auf 
die  formale  Seite  der  offentlichen  Rechnungslegung  bezieheu,  nicht 
wesentliche  Unterschiede  aufweisen.  Ich  glaube  deshalb,  daB  die 
Gesetze,  welche  die  staatliche  Aufsicht  regeln,  wesentlich  nur  Rahmen- 
gesetze  sein  diirfen.  deren  Inhalt  durcli  die  Aufsichtsbehorden  im 
Verordnungswege  festgesetzt  wird.  Es  ist  dies  allerdings  ein  zwei- 
schneidiges  Schwert,  well  die  Machtvollkommenheit  der  Aufsichts- 
behorden eveutuell  auch  zu  einem  bureaukratischen  Dogmatismus 
fiihren  kann.  Doch  glaube  ich,  daB  diesem  Ubelstande  vorgebeugt 
werden  konnte,  wenn  einesteils  im  Gesetze  derGrundsatz  ausgesprochen 
wiirde,  daB  die  Aufsichtsbehorde  die  Unternehmungen  in  der  freien 
Entfaltung  ihrer  IndividuaUtat  nur  dann  hemmen  diirfe,  wenn  sie  zur 
tiberzeuguug  gelaugt  ist,  daB  die  Unternehmuiig  solche  geschiiftliche 
Prinzipien  befolge,  die  zu  ihrem  Ruin  fiihren  miissen,  und  wenn  des 
weiteren  der  Appell  an  eine  unabhauoige  hoherc  Instanz  zugelassen 
wird.  Als  solche  hohere  Instanz  konnte  in  Ungarn  die  konigliche  Kurie 
Oder  der  Verwaltungsgerichtshof  gelten,  wenn  diesen  obersten  Gerichten 
ein  aus  Sachverstandigen  gebildeter  Beirat  beigegeben  wird.  Der 
Vertreter  des  Aufsichtsamtes  hiitte  an  den  Yerhandlungen  dieses 
Gerichtshofes  als  Vertreter   des   offenthchen  Interesses   teilzunehmen. 

45.  Die  technische  Staatsaufsicht  umfaBt  auBer  den  erorterten 
noch   eine  Menge   anderer  Frageu,    die   ich  nur  zum  geringen  Telle 
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streifen  will.  Eiiie  der  \vichtiii:steii  dieser  Fragen  betrifft  die  Bewertung 
des  Etfektenbesitzes  in  der  Bilanz.  Ich  nehme  es  als  selbstverstiindlich 
an.  daC  das  Deckungskapital  der  Lebenversicherungsge-sellschaften 
nur  in  pupillarsicheren  "Werten  angelegt  werden  darf.  Die  pupiliare 
Siclierheit  ist  bei  uns  in  Ungarn  mit  derartig  strengen  Kautelen  um- 
geben,  daB  dieselbe  wohl  als  vollkommen  zureichend  erklart  werden 
diirfte.  Die  Kursschwankungen.  denen  auch  die  pupillaisicheren  Effekten 
unterworfen  sind,  diirften  meines  Erachtens  weniger  in  wirtschaftlichen, 
als  vielmehr  in  politischen  Motiven  begriindet  sein.  weil  der  wahre 
innere  Wert  der  ungarischen  miindelsicheren  Papiere  fast  begriindet 
ist.  Es  erscheint  nicht  gerechtfertigt  dalB  die  zufalligen  Kurs- 
schwankungen derselben  eine  im  Geschaftsverlaufe  nicht  begriindete 
Verschlechterung  der  Bilanz  herbeifiihren  konnen  oder  umgekehrt. 
Dies  ist  meines  Erachtens  nicht  nur  in  Ungarn  so,  sondern  liberall, 
wo  die  pupiliare  Sicherheit  an  ahnlich  strenge  Bedingungen  gekniipft  ist. 

46.  Ich  verstehe  es  sehr  wohl,  wenn  von  den  gewohulichen 
Handels-  oder  Finanzunternehmungen,  deren  Besitzstand  an  Effekten 
einem  haufigen  Wechsel  unterw^orfen  ist,  die  Anforderuug  gestellt 
wird,  daJ3  sie  sich  bei  der  Bewertung  derselben  dem  Tageskurse  an- 
zupassen  haben.  Wo  die  Effekten  eben  nur  eine  Ware  sind,  die  gekauft 
wird.  um  womoglich  mit  Nutzen  verkauft  zu  werden.  kann  dies  auch 
nicht  anders  sein.  Die  Versicherungsunternehmungen  trachten  hingegen 
moglichst  konstante  Verhiiltnisse  zu  erzielen.  Man  konnte  sagen.  daB 
es  fiir  das  Versicherungswesen  Bediirfnis  ist,  das  Effektenportefeuille 
nicht  zu  verauBern,  wenigstens  insolange  nicht,  als  sich  die  Fonds 
mehren.  Und  es  hat  meines  Erachtens  wirklich  keinen  Sinn,  durch  die 
verschiedene  Bew^ertung  dieser  Portefeuilles  eine  Unsicherheit  in  den 
Geschaftsbetrieb  eiuzufiihren,  weil  es  eine  unbestreitbare  Tatsache  ist, 
daB  die  Pfandbriefe,  die  zum  Tageskurse  von  z.  B.  99%  angekanft 
worden  sind.  die  Zinsen  von  47,,  ihres  Xominalwertes  auf  die  Dauer 
wirklich  abwerfen  und  zur  Zeit  ihrer  Auslosung  mit  dem  voUen 
Nominalwerte  eingelost  werden.  Verbleibt  also  ein  Bestand  an  solchen 
Pfandbriefen  bis  zu  seiner  Riickzahlung  im  Besitze  der  Unternehmung, 
so  andern  auch  zufallige  Kursschwankungen  nichts  daran,  daB  die 
eingelegten  99  K  wirklich  4  K  jahrlich  Zins  abwerfen  und  zu  einem 
realen  Kursgewinne  von  1  K  fiihren  und  zwar  auch  dann,  wenn  dieser 
Kurswert  in  der  Zwischenzeit  z.  B.  auf  90Vo  gesunken  ware.  SoUte 
sich  also  das  Aufsichtsgesetz  iiber  die  Lebensversicheningsunter- 
nehmungen  nicht  aiif  jenen  Standpunkt  stellen.  daB  es  den  Unter- 
nehmungen  auch  freie  Hand  in  der  Bewertung  der  Effekten  gewiihrt, 
so  soUte  es  gewiB  dafiir  sorgen.  daB  diese  zufalligen  Kursschwankungen 
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nur  danu  einen  EiiifluC  auf  das  Geschiiftsergebnis  ausiiben  konnen, 
wenn  dieselben  als  realisicrte  Kursgewinne  oder  -verluste  in  Erscheinung 
treten. 

47.  So  sehr  ich  dafiir  plaidiere,  daB  den  Versicherungsunter- 
nehinungen  in  jeder  Beziehung  die  Moglichkeit  geboten  werde,  ihre 
Individiialitat  frei  zu  entfalten,  fiir  so  wiclitig  erachte  ich  es  auch, 
daB  die  Aufsichtsbehorde  sicli  von  Zeit  zu  Zeit  durcli  ,eine  direkte 
Priifung  an  Ort  und  Stelle  davon  iiberzeuge,  daB  die  in  den  Geschafts- 
ausweisenniedergelegten  Zahlen  den  Tatsachen  wirklicli  entsprechen.  Die 
Geschaftsbilauz  der  Unternehmungen  urafaBt  mehrere  solche  Positionen, 
die  nur  zu  leicht  miBbrauchlich  ausgeniitzt  werden  konnen  oder  ge- 
eignet  sind,  den  wahren  Sachverhalt  zu  versclileiern.  Es  ist  wohl 
nicht  anzuuelimen,  daB  dies  tatsachlich  der  Fall  ware,  im  Gegenteile. 
ich  bin  der  festen  Uberzeugung,  daB  unsere  ungarischen  Unternehmungen 
ausnahmslos  mit  der  strengsten  Gewissenhaftigkeit  verwaltet  werden. 
Ist  es  aber  das  offentliche  Interesse,  welches  die  spezielle  Beauf- 
sichtigung  der  Versicherungsunternehmungen  durch  den  Staat  er- 
forderlich  macht,  so  ist  es  gewifi  im  offentlichen  Interesse  gelegen, 
daB  solche  Untersuchungen  stattfinden,  die  einen  jeden  Zweifel  an  der 
Vertrauenswiirdigkeit  der  Unternehmungen  benehmen  soUen.  Dies  ist 
insbesondere  auch  im  Interesse  der  Freiziigigkeit  der  Unternehmungen 
erwiinscht,  da  ja  solche  Untersuchungen  an  Ort  und  Stelle  nicht 
durch  fremde  Aufsichtsbehorden  vorgenommen  werden  konnen. 

48.  Aus  aU  dem  Vorstehenden  geht  meines  Erachtens  zur  Geniige 
hervor,  wie  ich  mir  das  richtige  Funktionieren  einer  Staatsaufsicht 
denke.  Der  Staat  soil  nur  dort  prohibitiv  eingreifen,  wo  es  Gefahren  zu 
beseitigen  gibt.  Im  iibrigen  soil  er  mehr  als  beratender  Freund  der 
Unternehmungen  figurieren,  der  denselben  —  infolge  seiner  umfassenden 
Kenntnis  der  Verhaltnisse  —  eben  im  offenthchen  Interesse  in  ihrer 
gedeihhchen  Fortentwicklung  behilflich  ist. 

Die  Versicherungswissenschaft  ist  in  Ungarn  zur  Zeit  noch  nicht 
bedeutend  entwickelt.  Der  Aktuar  genieBt  bei  weitem  nicht  dasjenige 
Ansehen,  dessen  er  sich  in  anderen  Staaten,  insbesondere  in  England 
erfreut.  So  manche  Geschaftsmanner  sehen  in  ihreni  mathematischen 
Bureau  nur  ein  mehr  oder  minder  notwendiges  Ubel,  welches  sie  auch 
dementsprechend  behandeln.  Eine  geringe  Besserung  in  dieser  Be- 
ziehung ist  in  den  letzten  Jahren  wohl  zu  konstatieren,  doch  entspricht 
die  Stellung  des  Aktuars  noch  bei  weitem  nicht  jener  Entwicklung, 
die  das  Lebensversicherungswesen  in  Ungarn  genommen  hat. 

Die  einzurichtende  Staatsaufsicht  diirfte  wohl  auch  in  dieser 
Beziehung  Wandel  schaffen.  Werden  die  Unternehmungen  sich  dessen 
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bewiiCt  sein,  daI3  die  Staatsaiifsicht  e.s  als  ihre  sclionste  Pflicht  be- 
trachtet,  die  gesunde  Entwicklung  des  LebensversiclierungsweseDS 
durch  die  freie  Ausgestaltung  der  Individualitaten  der  Unternehmungen 
zu  fordern,  urid  werdeii  sie,  die  Ratschla,ii:e  der  Aufsichtsbehorde  be- 
folgend,  eingelieude  teclmische  Untersiichungen  iiber  ihr  Geschiift 
anstellen,  damit  sie  dieselben  sodann  in  der  Praxis  verwerten,  so  wird 
auch  die  Versicherungswissenschaft  zum  Aufbliiheii  gelangen  und 
diirften  die  in  mancher  Beziehung  von  jenen  der  iibrigen  Staaten  ab- 
weichenden  Verhaltnisse  zu  einer  Forderimg  der  Entwicklung  dieser 
Wissenschaft  auch  im  allgemeinen  beitragen.  Dies  ware  der  schonste 
Erfolg,  den  ich  mir  von  der  einzurichtenden  Staatsaufsicbt  in  Ungarn 
erwarte. 


V[.   Inteniat.  KuiisreC  f.  Versieli.-Wissenscliuft.  Bil.  I.  li 
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Tabelle  II. 

Abfall  eines  Zuganges  von  100.000  ausgestellten  Polizzen  durch  Tod  und  Abgang 

bei  Lebzeiten. 

Todesfiillversicherungen. 

Beitrittsalter  35  Jahre. 


Laufen- 

des  Ver- 

sicbe- 

rtings- 

jahr 

k 

Storno- 
frequenz 

103  c[a5]+k-l 

Sterbens- 

wahrschein- 

lichkeit 

103  q[35]^.]j_i 

Die  ganz- 
jahrige 
Pramie 
bezahlen 

Abgang 
bei 
Leb- 
zeiten 

Abgang 
durch 
Tod 

Gesamt- 
abgang 

Stand 

am 
Ende 

des 
Jahres 

1 

72 

3-94 

96.400 

7200 

380 

7580 

92.420 

2 

86 

606 

88.446 

7948 

536 

8484 

83.936 

3 

44 

7-51 

82-089 

3694 

616 

4310 

79.626 

4 

50 

8-48 

77-635 

3982 

658 

4640 

74.986 

o 

40 

9-36 

73.486 

3000 

688 

3688 

71.298 

6 

33 

1017 

70.122 

2352 

713 

3065 

68.233 

7 

28 

10-95 

67.278 

1910 

737 

2647 

65.586 

8 

25 

11-71 

64.767 

1638 

758 

2396 

63.190 

9 

23 

12-48 

62.463 

1454 

780 

2234 

60.956 

10 

21 

13-28 

60.316 

1280 

801 

2081 

58.875 

11 

19 

14-13 

58.316 

1118 

824 

1942 

56.933 

12 

17 

15-02 

56.449 

968 

848 

1816 

55.117 

13 

15 

15-97 

54.704 

826 

874 

1700 

53.417 

14 

13 

16-99 

53.070 

694 

904 

1598 

51.819 

15 

12 

18-07 

51.508 

622 

931 

1553 

50.266 

16 

11 

19-22 

49.989 

554 

961 

1515 

48.751 

17 

10 

20-45 

48.507 

488 

992 

1480 

47.271 

18 

10 

21-77 

47.035 

472 

1024 

1496 

45.775 

19 

10 

23-22 

45.546 

458 

1058 

1516 

44.259 

20 

10 

24-82- 

44.038 

442 

1093 

1535 

42.724 

21 

10 

26-58 

42.510 

428 

1130 

1558 

41.166 

22 

10 

28-53 

40.960 

412 

1169 

1581 

39.585 

23 

10 

30-63 

39.387 

396 

1206 

1602 

37.983 

24 

10 

32-84 

37.793 

380 

1241 

1621 

36.362 

25 

10 

35-13 

36.180 

364 

1271 

1635 

34.727 

26 

10 

37-48 

34.553 

348 

1295 

1643 

33.084 

27 

10 

39-89 

32.919 

330 

1313 

1643 

31.441 

28 

10 

42-40 

31.284 

314 

1326 

1640 

29.801 

29 

10 

45-06 

29.652 

298 

1336 

1634 

28.167 

30 

10 

47-96 

28.026 

282 

1344 

1626 

26.541 
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Tabelle  III. 

Abfall  eines  Zuganges  von  100.000  ausgestellten  Polizzen  durch  Tod  und  Abgang 

bei  Lebzeiten. 

Gemischte  Versicherung  auf  20jahiige  Dauer. 

Beitrittsalter  30  Jahre. 


I 


I^aufen- 

des  Ver- 

siche- 

rungs- 

jahr 

k 

Storno- 
tVequenz 

103  c[30]+k— 1 

Sterbens- 

wahrschein- 

lichkeit 

103  q[30]+k_i 

Die   ganz- 
jahrige 
Pramie 
bezahlen 

Abgang 
bei 
Leb- 
zeiten 

Abgang 
durch 
Tod 

Gesamt- 
abgang 

Stand 

am 
Ende 

des 
Jahres 

1 

104 

3-33 

94.800 

10.400 

316 

10.716 

89.284 

2 

112 

509 

84.284 

10.000 

429 

10.429 

78855 

3 

31 

6-27 

77.633 

2.444 

487 

2.931 

75.924 

4 

54 

6-97 

73.874 

4.100 

515 

4.615 

71.309 

5 

27 

7-57 

70.346 

1.926 

532 

2.458 

68.851 

6 

22 

8-12 

68.091 

1.514 

553 

2.067 

66.784 

7 

18 

8-63 

66.183 

1.202 

571 

1.773 

65.011 

8 

15 

9-14 

64.523 

976 

590 

1.566 

63.445 

9 

13 

9-64 

63.033 

824 

608 

1.432 

62.013 

10 

12 

1015 

61.641 

744 

626 

1.370 

60.643 

11 

12 

10-66 

60.279 

728 

643 

1.371 

59.272 

12 

12 

11-23 

58.916 

712 

662 

1.374 

57.898 

13 

12 

11-85 

57.551 

694 

682 

1.376 

56.522 

14 

12 

12-54 

56.183 

678 

705 

1.383 

55.139 

15 

12 

13-31 

54.808 

662 

729 

1.391 

53.748 

16 

12 

14-13 

53.426 

644 

755 

1.399 

52.349 

17 

12 

15-02 

52.035 

628 

782 

1.410 

50.939 

18 

12 

15-97 

50.634 

610 

809 

1.419 

49.520 

19 

12 

16-99 

49.223 

594 

836 

1.430 

48.090 

20 

0 

18-07 

48.090 

48.090 

48.090 

Bei  der  Anfertigung  dieser  Tabellen  II  und  III  habe  ich  angenommen, 
da6  die  Abgiinge  bei  Lebzeiten  in  der  Mitte  des  Jahres  erfolgen.  Dies  trifft 
wohl  nicht  ganz  zu,  doch  ist  die  Abweichung  hiervon  nicht  von  groBer  Be- 
deutung.  Im  letzten  Jahre  der  Tabelle  III  habe  ich  iiberhaupt  keinen  freiwilljgen 
Abgang  vorgesehen,  da  die  Versicherungen  am  Ende  des  Jahres  ohnedies  fallig 
werden. 

Die  Abgiinge  bei  Lebzeiten  wurden  auf  Gruud  des  Bestandes  am  Ende 
des  Vorjahres  berechnet ;  die  Anzahl  derjenigen,  die  die  ganzjahrige  Priimie 
bezahlen,  wurde  ermittelt,  indem  vom  Bestande  am  Ende  des  Vorjahres  die 
halbe  Anzahl  der  Abgiinge  bei  Lebzeiten  im  laufenden  Jahre  abgezogen  wurde; 
die  Anzahl  der  Todesflille  wurde  endlich  nach  denjenigen  berechnet,  die  die 
Pramie  bezahlten. 
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Tabelle  IV. 

Darstellung  der  Pramieneinnahnie  abziiglich  Geschaftskosteu ')  auf  ein  Jahr 
verzinst,  sowie  der  Auszahlungen  fiir  Abgangsentschadigungen  und  Todesfalle 
in  den  einzelnen  Versicherungsjahren,  berechnet  auf  Grund  des  in  Tabelle  11 
dargestellten  Abfalles  eines  einmaUgen  Zuganges  von  K  1U,000.000"—  Versiche- 

rungssumme. 
Todesfallversicherungen.  lieltrittsalter  oh  Jahre. 


Pramienein- 

UberschuB 

Laufendes 

nahine  abziiglich 

Abgangs- 

Gesamt- 

aus  der 

Versiche- 

Unkosten,  ziiziig- 

entschadi- 

Schaden 

zahlungen 

PrJimienein- 

niugsjahr 

lich  4%  Ziiisen 

gungen*) 

an  Ver- 

nahme 

k 

fiir  ein  Jahr 

sicherte 

des  Jahres 

1 

159.166.04'^) 

38.000 

38.000 

191.166.04^) 

2 

223.671-09 

— 

53.600 

53.600 

218.311-09 

3 

207.594-87 

— 

61.600 

61.600 

145.994-87 

4 

196.331-15 

12.551-26 

65.S00 

78.351-26 

117.979-89 

5 

185.838-75 

12.34-800 

6S.,s(i) 

Sl.14.s-UU 

104.690-75 

6 

177.331-57 

12.006-96 

71.3UU 

83.306-96 

94.024-61 

7 

170.139-33 

11.723-58 

73.700 

85.423-58 

84.715-75 

8 

163.789-27 

11.798-51 

75.800 

87.598-51 

76.190-76 

9 

157.962-68 

12.069-65 

78.000 

90.069-65 

67.89303 

10 

152.533-13 

12.072-96 

80.100 

92.172-96 

60.36017 

11 

147.475-33 

11.838-50 

82.400 

94.238-50 

53.236-83 

12 

142.753-88 

11.393-36 

84.800 

96.193-36 

46.560-52 

13 

138.340-95 

10.717-35 

87.400 

98.117-35 

40.223-60 

14 

134.208-72 

9.854-80 

90.400 

100.254-80 

33.953-92 

15 

130.258-58 

9.606.79 

93.100 

102.706-79 

27.551-79 

16 

126.417-18 

9.256-79 

96.100 

105.356-79 

21.060-39 

17 

122.669-35 

8.779-61 

99.200 

107.979-61 

14.689-74 

18 

118.946-81 

9.104-88 

102.400 

111.504-88 

7.441-93 

19 

115.181-28 

9.437-09 

ia5.800 

115.237-09   1 

55-81^) 

20 

111.367-70 

9.694-39 

109.300 

118.994-39 

1.626-69 

21 

107.503-54 

9.961-27 

113.000 

122.961-27 

15.45713 

22 

103.583-74 

10.146-74 

116.900 

127.046-74 

23.463.00 

23 

99.605-78 

10.292-83 

120.600 

130.892-83 

31.281-05 

24 

95.574-72 

10.399-08 

124.100 

134.499-08   i 

38.924-36 

25 

91.495-60 

10.463-54 

127.100 

137.563-54 

46.061-94 

26 

87.381-08 

10.46819 

129.500 

139.968-19 

52.581-11 

27 

83.248-86 

10.384-44 

131.300 

141.684-44 

58.435-58 

28 

79.11411 

10.331-86 

132.600      i 

142.931-86 

63.811-75 

29 

74.986-94 

10.217-53 

133.600 

143.817-53 

68.830-59 

'  I  Die  Geschaftskosten  warden  niit  den  Satzen  o.  =  I'Vo^  ^  =  37o'  T  =  17oo 
in  Rechnung  gestellt. 

'-)  Die  Geschaftskosten  iiberwiegen  die  Pramieneinnahine. 

3)  Die  kursiv  gedruckten  Zahlen  dieser  Kolonne  bedeuten  die  in  der 
Pramieneinnahnie  nicht  gedeckten  Auszahlungen  des  Jahres  (negative  IJber- 
schiJsse). 

'■*)  Als  Abgangsentschadigung  wurde 0-75. k— 1/2^  X  [17  engl.  4'Vo]  i'll^schnung 
gestellt. 
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TMl)elle  V. 

Darstellung  der  Priiniieiieinnahine  abziiglich  Gescliiiftskosten')  auf  ein  Jahr 
verzinst,  sowie  der  Aiiszaliliingen  fiir  Abgaiigsentschadigungen  und  Todesfjille 
in  den  einzelnen  Versicherungsjahren,  berechnet  auf  Grund  des  in  Tabelle  III 
dargestellten  Abfalles  eines  eimnalirjen  Zuganges  von  K  10,000.000  —  Versiche- 

rungssumme. 

Geraischte  Versicherungen  auf  SOjahrige  Dauer. 

Beitrittsalter  30  Jahre. 


Ijaufcndoa 
Versiche- 
rungsjalir 

k 

i'rainienein- 
nahme  abziiglich 
Cnkosten,  zuziig- 
lich  4%  Zinsen 

fiir  ein  Jahr 

Aljgangei- 

entschadi- 

gungen-^j 

Schjiden 

Gesamt- 

zalilungen 

an  V'er- 

sicherte 

UiterschuB 

aus  der 

Pramienein- 

nahme 
des  Jahres 

1 

13.869-24 

31.600 

31.600 

n.130-16^) 

2 

364.637  87 

— 

42.900 

42.900 

321.737-87 

3 

330.863-6') 

— 

48.700 

48.700 

287.163-65 

4 

319.60109 

28.527-80 

51.500 

80.027-80 

239.573-29 

5 

304.337-90 

17.609-12 

53.200 

70.80912 

233.528-78 

6 

294.59507 

17.312-59 

55.300 

72.612-59 

221.982-48 

7 

286.327-51 

17.062-39 

57.100 

74.162-39 

212.16512 

8 

279.145  85 

16.893  58 

59.000 

75.893-58 

203.252-27 

9 

272.699-67 

17.122-72 

60.800 

77.922-72 

194.776-95 

10 

266.677-46 

18.289-75 

62.600 

80.889-75 

185.787-71 

11 

260.785  04 

20.981-69 

64.300 

85.281.69 

175.503-35 

12 

254.888  29 

23.887-60 

66.200 

90.087-60 

164.800-69 

Vd 

218.981-89 

26.87307 

68.200 

95.07307 

153.908-82 

U 

243.064-51 

30.157-44 

70.500 

100.657-44 

142.407-07 

15 

237.115-85 

33.608-42 

72.900 

106.508-42 

130.607-43 

16 

231.146  90 

37.195-51 

75.500 

112.695-51 

118.451-39 

17 

225.11902 

41.150-96 

78.200 

119.350-96 

ia5. 76806 

1« 

219.057-87 

45.240-65 

80.900 

126.140-65 

92.917-22 

19 

212.953-46 

49.758-79 

83.600 

133.358-79 

79.594-67 

•10 

208.051-77 

4,809.000 

4,809.000-— 

4^00.948-23 

*)  Die  Geschaftskosten  wurden  mit  den  Satzen  a  =  40/0,  ?  =3 /o, 
in  Rechnung  gestellt. 

2)  Die  Abgangsentschadigungen  wurden  nach  der  Forinel 
k->/.VxS  —  0-9 


1% 


(o-6- 


2 


-jk-V-iVxE' 


bereclinet. 

3)  Die  kur.siv  gedruckten  Zahlen  dieser  Kolonne  bedeuteu  die  in  der 
Prjimieneinnahme  uiclit  gedeckteu  Auszahlungen  des  Jahres  (negative  Uber- 
schiisse). 
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Tabelle  VI. 

Deckungskapitalien  fiir  die  in  Tabelle  II  dargestellten  Bestande  an  Todesfall- 
versicherungen  bei  einem  einmaligen  Zugang  von  K  10,000.000" — . 


Keclmungsgrundlag-.'. 

(a)    entsteht 
audi,    wenn 
[b)  gezillmert 

vvird  zu 
einem  Satze 

von  0/0 

Rechnuugsgrund- 
lasre  :   Cn^arische 

Versicbe- 
rungsjabr 

17  engl.  40/0 
(a) 

Ungarische  Manner, 
Selekttafel  3V2V0 

(6) 

Manner,  Selekt- 

tafel,  3'/27o  ^^^ 

ein  Zillmer&aXz 

von  2'Vo 

1 

106.191 

131.236 

0-27 

50.979 

2 

195.823 

241.736 

0-56 

78.698 

3 

283.309 

350.116 

0-88 

197.866 

4 

363.382 

446.542 

1-18 

305.500 

5 

437.057 

538.015 

1-53 

406.179 

6 

510.656 

625.765 

1-86 

501.814 

7 

582.666 

709.837 

2-18 

592.862 

8 

652.374 

789.812 

2-49 

679.228 

9 

720.012 

865.270 

2-78 

760.664 

10 

785.393 

936.525 

3-05 

837.505 

11 

848.131 

1,004.070 

3-33 

910.286 

12 

908.879 

1,068.002 

3-58 

979.128 

13 

967.435 

1,128.755 

3-83 

1,044.496 

14 

1,023.736 

1,186.396 

4-07 

1,106.486 

15 

1,077.200 

1,240.112 

4-30 

1,164.383 

16 

1,127.513 

1,289.756 

4-53 

1,218.050 

17 

1,174.590 

1,335.406 

4-74 

1,267.572 

18 

1,217.249 

1,375.584 

4-95 

1,311.546 

19 

1,254.920 

1,409.870 

514 

1,349.550 

20 

1,287.402 

1,438.047 

5-31 

1,381.360 

21 

1,314.430 

1,459.582 

5-46 

1,406.441 

22 

1,335.756 

1,474.225 

5-57 

1,424.539 

23 

1,351.017 

1,481.831 

5-65 

1,435.501 

24 

1,360.093 

1,482.406 

5-68 

1,439.330 

25 

1,363.035 

1,476.245 

5-67 

1,436.316 

26 

1,359.719 

1,463.769 

5-64 

1,426.876 

27 

1,350.328 

1,445.437 

5-60 

1,411.464 

28 

1,334.995 

1,421.478 

5-55 

1,390.305 

29 

1,313.540 

1,392.126 

5-52 

1,363.634 
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Tabelle  VII. 

Deckungskapitalien  fiir  die  in  Tabelle  JII  dargestellten  Bestande  an  gemischten 
Versicherungen  mit  2Ujahriger  Dauer  bei    einem  einmaligen  Zugung  von  Kronen 

10,000.000-. 


Ver- 

8icherungs- 

jahr 

Kechuungsgruwdlage 

(a)  entsteht 

auch,  vvenn 

{b)  gezillmert 

wird  zu  einem 

Satze  von  o/^ 

Rechnungs- 
grundlage : 

17  engl.  47o 
(a) 

Ungarische 

Manner, 

Selekttafel, 

3V27o 

Ungarische 

Manner,  Selekt- 

tafel,  3V27o  und 

ein  ZillmersaXz 

von  a^/o 

1 

279.548 

330.351 

0-59 

158.390 

2 

504.593 

581.871 

106 

435.798 

3 

745.118 

832.756 

1-30 

697.564 

4 

954.114 

1,063.716 

1-81 

942.373 

5 

1,178.023 

1,297.497 

214 

1,185.645 

6 

1,402.865 

1,529.354 

2-46 

1,426.373 

7 

1,630.606 

1,761.343 

2-76 

1,666.548 

8 

1,861.984 

1,994.394 

3-04 

1,907.391 

9 

2,096.908 

2,228.685 

3-32 

2,149.233 

10 

2,334.088 

2,463.015 

3-58 

2,390.990 

11 

2,571.812 

2,695.453 

3-83 

2,630.819 

12 

2,809.674 

2,925.760 

4-05 

2,868.479 

13 

3,046.158 

3,153.871 

4-31 

3,103.905 

H 

3,284.024 

3,379.304 

4-46 

3,336.612 

15 

3,519.688 

3,601.868 

4-64 

3,566.410 

16 

3,753.737 

3,821.425 

4-79 

3,793.155 

17 

3,985.518 

4,037.578 

4-93 

4,016.452 

18 

4,214.994 

4,250.401 

5-05 

4,236.369 

19 

4,441.544 

4,459.578 

5-16 

4,452.590 

Die  Zahlen  der  Tabellen  VIII  und  X  (mit  Ausnahme  der  Zillmers'dtze) 
Avurden  aus  jenen  der  Tabelle  VI,  die  der  Tabellen  IX  und  XI  aus  jenen  der 
Tabelle  VII  durcli  einmaliges,  beziehungsweise  zweimaliges  Hinabsummieren 
ermittelt. 

Znr  Berechnung  der  Zillmers'dtze  (Ck)  wurde  in  den  Tabellen  VI  und  VII 
die  Formel 

V'-V(l+C)-i 

sv  — sv 


also     a : 


SV 


verwendet. 


218  A  1 1  e  n  b  u  r  g  er,    Beaufsichtigung  cler  Lebensversicherungsanstalten. 

Tabelle  Vni. 

Deckungskapitalien  fiir  Todesfallversiclierungen  bei  einemjahrlichen  Neuzugange 
von  K  1U,UUU.0()0— ,  wenn  beziiglich  des  Abfalles  die  in  Tabelle  II  dargestellten 

Verhaltnisse  obwalten. 


Rechnungs 

grundlfige 

(a)    entsteht 
auch,    wenn 
(b)  gezillraert 

wircl  zu 
einem  Satze 

von  0/^ 

Rechnuiigsgrund- 
la*'*e  ;   ljno*ariscIi6 

Geschafts- 
jahr 

17  engl.  4'Vo 
(a) 

Ungarische  Manner, 

Selekttafel,  3'/2"/o 

(6) 

Manner,  Selekt- 

tafel,  3'/2%  und 

ein  Zillmerasitz 

von  2'Vo 

1 

106.191 

131.236 

0-27 

50.979 

2 

302.013 

372.972 

0-41 

27.720 

3 

585.323 

723.088 

0-55 

225.585 

4 

948.705 

1,169.629 

0-69 

531.086 

5 

1,385.761 

1,707.644 

0-84 

937.265 

6 

1,896.417 

2,333.409 

0-98 

1,439.079 

7 

2,479.083 

3.043.246 

112 

2,031.941 

8 

3,131.457 

3,833.058 

1-25 

2.711.169 

9 

3,851.469 

4,698.328 

1-38 

3,471.833 

10 

4,636.862 

5,634.853 

1-51 

4,309.338 

11 

5,484.993 

6,638.923 

1-63 

5,219.624 

12 

6,393.872 

7,706.925 

1-74 

6,198.752 

13 

7,361.307 

8,835.680 

1-85 

7,243.248 

14 

8,385.043 

10,022.076 

1-96 

8,349.734 

15 

9,462.244 

11,262.189 

2-06 

9,514.116 

16 

10,589.757 

12,551.945 

2-16 

10,732.166 

17 

11,764.347 

13,887.351 

2-25 

11,999.738 

18 

12,981.595 

15,262.935 

2-34 

13,311.284 

19 

14,236.515 

16,672.806 

242 

14,660.834 

20 

15,523.917 

18,110.853 

2-50 

16,042.194 

21 

16,838.348 

19,570.434 

2-58 

17,448.635 

22 

18,174.104 

21,044.659 

2-64 

18,873.174 

23 

19,525.121 

22,526.490 

2-71 

20,308.675 

24 

20,885.215 

24,008.896 

2-76 

21,748.006 

25 

22,248.249 

25,485.141 

2-81 

23,184.321 

26 

23,607.969 

26,948.909 

2-86 

24,611.197 

27 

24,958.297 

28,394.346 

2-90 

26,022.661 

28 

26,293.292 

29,815.824 

2-93 

27,412.966 

29 

27,606.832 

31,207.950 

2-96 

28,776.601 
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Tabelle  IX. 

Deckungskapitalien  fiir  gemischte  Versicherungen  mit  20jahriger  Dauer  bei 
einem  juhrlichen  Neuzugange  von  K  10,000.000-—  Versicherungssumme,  wenn 
beziiglich  des  Abfalles  die  in  Tabelle  III  dargestellten  Verhtiltnisse  obwalten. 


Geschafts- 
jahr 


Rechnunorsofrundlage 


17  engl.  47o 
(o) 


iu)  entsteht  ,  Rechnungsgrvind- 

1  auch,  wenn     lagc:   Ungari.^che 

\{b)  gezillinert    Manner,  Selekt- 
Ungarische  Manner,      \jvird  zu         tafel,    -J'^'Vo  und 
einem  8atze      ein  ZillmerB&tz 
von  •'/(J       I  von  2''/o 


Selekttafel,  S'/a'Vo 
(b) 


1 

279.548 

330.351 

0-59 

158.390 

2 

784.141 

912.222 

0-81 

594.188 

•6 

1,529.259 

1,744.978 

0-95 

1,291.752 

4 

2,483.374 

2,808.695 

113 

2,234.125 

o 

3,661.397 

4,106.192 

1-30 

3,419.770 

6 

5,064.262 

5,635.545 

1-45 

4,846.142 

7 

6,694.868 

7,396.888 

1-59 

6,512.690 

8 

8,556.851 

9,391.282 

1-72 

8,420.082 

9 

10,653.759 

11,619.967 

1-84 

10,569.314 

10 

12,987.847 

14,082.983 

1-95 

12,960.304 

11 

15,559.660 

16,778.436 

2-05 

15,591.123 

12 

18,369.334 

19,704.196 

215 

18,459.602 

13 

21,415.491 

22,858.067 

223 

21,563.506 

14 

24,699.515 

26,237.371 

2-30 

24,900.118 

15 

28,219.203 

29,839.239 

2-36 

28,466.528 

1<S 

31,972.940 

33,660.664 

2-41 

32,259.683 

17 

35,958.458 

37,698.242 

2-45 

36,276.135 

18 

40,173.452 

41,948.642 

2-47 

40,512.503 

19 

44,614.997 

46,408.220 

2-48 

44,965.092 

20 

44.614.997 

46,408.220 

2-48 

44,965.092 

21 

44,614.997 

46,408.220 

2-48 

44,965.092 

22 

44,614.997 

46,408.220 

2-48 

44,965.092 

Die    ZWmersatze    der   Tabellen  VIII— XI    ergeben    sich    aus  jenen    der 
Tabelle  VI  beziehungsweise  VII,  aus 

k  k  k 

SSkCk  IlSkCk 

'  -  beziehungsweise  ;"k  =  ^3^,:— 


k 


k 

i:Sk 
1 


ISSk 

1  1 


dieselben  wurden  jedoch  zur  Kontrolle  auch  auf  dem  umstandlichen  Wege  be- 
rechnet,  der  sich  aus  den  Relationen 


kV'x  =  kVx  —  Ck  — l,-r^  und  kV'x  n:  =  kVx  n 

ax 


ik 


arxl+kn-ki 


a[x]  n 


ergibt  und  zu 


{^  Sk  kV  —  1  Sk  kV)  a[x]  (bezw.  a[xi  u ' ) 
^  k  =  V  sj^  a[x]+k  (bezw.  a[xi+k  n=k" ) 


fiihrt.  Fiir  C"k  ergeben  sich  analoge  Formeln,  in  denen  die  Doppelsumuien  vor- 
kommen. 
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Tabelle  X. 


Deckungskai)italien    fiir    Todesfallversicherungen    bei    einem  jHhrUch  steigenden 

Neuzugange. 

(Neuzugang  iin  kte"  Geschaftsjahre  k  X  10,000.000  Kronen.) 

Beziiglich  des  Abfalles  gelten  die  in  Tabelle  II  dargestellten  Verlialtnisse. 


Rechnungs 

grundlage 

(a)    entsteht 
auch,    wenn 
(6)  gezillmert 

wird   zu 
einem  Satze 

von  0/0 

Rechnungsgrund- 
lagc  :   Ungarische 

Geschjifts- 
jahr 

17  engl.  40/0 
(«) 

Ungarische  Manner, 

Selekttafel,  S'/aVo 

Manner,  Selekt- 
tafel, 3V27o  und 
ein  Zillvie7-sa,tz 
von  27o 

1 

106.191 

131.236 

0-27 

50.979 

2 

408.204 

504.208 

0-36 

23.259 

3 

993.526 

1,227.296 

0-46 

202.326 

4 

1,942.231 

2,396.925 

0-55 

733.412 

5 

3,327.993 

4,104.569 

0-64 

1,670.677 

6 

5,224.410 

6,437.978 

0-73 

3,109.756 

7 

7,703.493 

9,481.224 

0-82 

5,141.697 

8 

10,834.950 

13,314.282 

0-91 

7,852.866 

9 

14,686.419 

18,012.610 

0-99 

11,324.698 

10 

19,323.281 

23,647.463 

1-08 

15,634.036 

11 

24,808.273 

30,286.386 

116 

20,853.660 

12 

31,202.145 

37,993.312 

1-24 

27,052.412 

13 

38,563.452 

46,828.992 

1-32 

34,295.660 

14 

46,948.495 

56,851.068 

1-39 

42,645.393 

15 

56,410.739 

68,113.257 

1-47 

52,159.510 

16 

67,000.496 

80,665.202 

1-54 

62,891.675 

17 

78,764.842 

94,552.552 

1-61 

74,891.413 

18 

91,746.438 

109,815.487 

1-67 

88,202.697 

19 

105,982.953 

126,488.293 

1-74 

102,863.531 

20 

121,506.870 

144,599.146 

1-80 

118,905.724 

21 

138,345.218 

164,169.580 

1-86 

136,354.359 

22 

156,519.322 

185,214.239 

1-91 

155,227.533 

23 

176,044.443 

207,740.729 

1-97 

175,536.209 

24 

196,929.658 

231,749.624 

202 

197,284.215 

25 

219,177.908 

257,234.765 

207 

220,468.536 

26 

242,785.876 

284,183.674 

212 

244,979.733 

27 

267,744.173 

312,578.020 

2-16 

270,902.394 

28 

294,037.465 

342,393.844 

2-20 

298,215.360 

29 

321,644.297 

373,601.794 

2-24 

326,891.961 
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Tabelle  XI. 

Deckungskapitalien  fur  gemischte  Versicherungen  mit  einer  Versicherungsdauer 

von  20  Jahren  bei  einem  juhrlich  ateigenden  Neuzugange. 

(Neuzugang  im  k^en  Geschaftsjahre  k  X  10,000.000  Kronen.) 

Bezuglich  des  Abfalles  gelten  die  in  Tabelle  III  dargestellten  Verhaltnisse. 


Rechnungsgrundlage 

(a)    entsteht 
auch,   weun 
(b)  gezillmert 

wird  zu 

einem  Satze 

von  7n 

Rechnungsgrund- 
lage :   L'ngarische 
Manner,  Selekt- 
tafel. S'/aVo  und 
ein  Zillmerantz 
von  27o 

Geschafts- 

jalir 

17  engl.  40/0 
(a) 

Ungari.sche  Manner, 

Selekttafel,  37,% 

(6) 

1 

279.548 

330.351 

0-59 

158.390 

2 

1,063.690 

1.242.573 

0-73 

752.578 

3 

2,592.949 

2,987.551 

0-84 

2,044.330 

4 

5,076.323 

5.796.246 

0-95 

4,278.454 

5 

8,737.720 

9,902.437 

106 

7,698.224 

6 

13,801.982 

15,537.983 

116 

12,544.366 

7 

20,496.849 

22,934.871 

1-26 

19,057.056 

8 

29,053.701 

32,326.153 

1-35 

27,477.138 

9 

39,707.460 

43,946.120 

1-44 

38,046.452 

10 

52,695.307 

58,029.102 

152 

51,006.756 

11 

68,254.967 

74,807.538 

1-60 

66,597.879 

12 

86,624.300 

94,511.734 

1-67 

85,057.481 

13 

108,039.792 

117,369.801 

1-74 

106,620.987 

14 

132,739.307 

143,607.171 

1-80 

131,521.105 

15 

160,958.509 

173,446.411 

1-86 

159,987.633 

Itj 

192,931.449 

207,107.074 

1-91 

192,247.316 

17 

228,889.908 

244,805.316 

1-96 

228,523.450 

18 

269,063.360 

286,753.958 

2-00 

269,035.954 

19 

313,678.357 

333.162.179 

2-03 

314,001.046 

20 

358,293.353 

379,570.399 

207 

358,966.139 

21 

402,908.350 

425,978.620 

209 

403,931.232 

22 

447,523.346 

472,386.840 

212 

448,896.325 

23 

492,138.343 

518,795.060 

214 

493,861.418 

24 

536,753.339 

565,203.281 

216 

538,826.510 

25 

581,368.336 

611,611.501 

214 

583,791.603 

26 

625,983.332 

658,019.722 

219 

628,756.696 

27 

670,598.329 

704,427.942 

2-20 

673,721.789 

28 

715,213.326 

750,836.162 

222 

718,686.882 

29 

759,828.322 

797,244.383 

2-23 

763,651.974 

30 

804,443.319 

843,652.603 

2-24 

808,617.067 
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Tabelle  XE. 
T  0  cl  e  s  f  a  1 1 V  e  r  s  i  c  h  e  r  u  n  g  e  n. 

Dotation    des   Deckungskapitales    (auBer   den   40/oigen   Zinsen   desselben)   und 

Entwicklung  der  Uberschiisse  (auBer  den  iiber  47o  erzielten  Zinseniiberschiissen). 

Rechnungsgrundlage :  17  engl.  47o. 


Dotation  des 

Deckungs- 
kapitales bei 
einmaligem 

Zngange 

U  b  e 

rschiisse 

bei 

GeschJifts- 

einmaligem 

jahrlichem 

jahrlich  steigendem 

jahr 

Neuzugange  wie  in  Tabelle 

VI 

VIII 

X 

1 

106.191 

505.557 

303.357 

303.357 

2 

85.384 

132.927 

170.430 

473.787 

3 

79.654 

66.341 

104.089 

577.876 

i 

68.740 

49.239 

54.849 

632.725 

5 

59.139 

45.551 

9.298 

642.023 

6 

56.117 

37.908 

28.610 

613.413 

7 

51.584 

33.132 

61.742 

551.672 

8 

46.401 

29.790 

91.531 

460.140 

9 

41.544 

26.349 

117.881 

342.259 

10 

36.580 

23.780 

141.661 

200.598 

11 

31.323 

21.914 

163.575 

37.023 

12 
13 

26.823 
22.201 

19.737 
18.023 

183.313 
201.335 

146.290 
347.625 

14 
15 
16 
17 
18 

17.603 

12.515 

7.225 

1.976 

4.325 

16.350 
15.037 
13.836 
12.714 
11.767 

217.686 
232.723 
246.559 
259.272 
271.039 

565.311 

798.034 

1,044.592 

1,303.864 

1,574.903 

19 
20 

11.019 
17.714 

10.963 
10.087 

282.002 
292.089 

1,856.905 
2,148.994 

21 
22 

24.468 
31.251 

9.010 

7.788 

301.100 

308.888 

2,450.094 

2,758.982 

23 
24 

38.169 
44.965 

6.882 
6.040 

315.770 
321.810 

3,074.752 
3,396.562 

25 
26 

51.462 
57.837 

5.394 
5.250 

327.205 
332.455 

3,723.767 
4,056.221 

27 
28 

63.780 
69.346 

5.344 
5.528 

337.799 
343.327 

4,394.020 
4,737.347 

29 

74.855 

6.025 

349.352 

5,086.699 
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TabeUe  XIII. 
G  e  m  i  8  c  li  t  e   Ve  r  s  i  c  h  e  r  u  n  g  e  n   a  u  f  20  j  ii h  r  i  g  e   D  a  u  e  r. 

Dotation    des   Deckungskapitales    (auBer   den   47oigen   Zinsen   desselben)   und 

Entwicklung  der  Uberschiisse  (auGer  den  iiber  4%  erzielten  ZinseniiberschUssen). 

Rechnungsgrundlage :  17  engl.  47o' 


I 


Dotation  des 

Deckungs- 
kapitales bei 
einmaligem 

Zuo-augL- 

XJ  b  e 

r  s  c  h  ii  s  8  e 

bei 

Geschjifts- 

einmaligem 

jahrlichem 

jahrlich  steigendem 

jahr 

Neuzugange  wie  in  TabeUe 

VII 

IX 

XI 

1 

279.548 

297.279 

297.279 

297.279 

2 

213.863 

107.875 

189.404 

486.683 

3 

220  341 

66.822 

122.582 

609.265 

4 

180.192 

59.382 

63.200 

672.465 

5 

186.744 

46.785 

16.415 

688.880 

6 

177.721 

44.262 

27.847 

661.034 

7 

171.027 

41.139 

68.985 

592.049 

8 

166.154 

37.099 

106.084 

485.965 

9 

160.437 

34.340 

140.423 

345.542 

10 

153.305 

32.483 

172.906 

172.636 

11 

144.360 

31.143 

204.050 

31.414 

12 

134.990 

29.811 

233.861 

265.275 

13 

124.096 

29.812 

263.673 

528.948 

14 

116.020 

26.387 

290.060 

819.008 

15 

104.303 

26.304 

316.365 

1,135.372 

16 

93.262 

25.189 

341.554 

1,476.926 

17 

81.631 

24.137 

365.690 

1,842.617 

18 

70.055 

22.862 

388.553 

2,231.170 

19 

57.951 

21.644 

410.197 

2.641.367 

20 

4^619.206 

18.258 

428.455 

3,069.821 

21 

428.455 

3,498.276 

22 

428.455 

3,926.731 

23 

428.455 

4,355.185 

24 

428.455 

4,783.640 

25 

428.455 

5,212.095 

26 

428.455 

5,640.549 

27 

428.455 

6,069.004 

28 

428.455 

6,497.459 

29 

428.455 

6,925.914 

30 

428.455 

7,354.368 
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TabeUe  XIV. 

T  0  d  e  s  f  a  1 1 V  e  r  s  i  c  h  e  r  u  n  g  e  n. 

Dotation   des   Deckiingskapitales    (auBer   den   i^'/oigen   Zinsen   desselben)   und 

Entwicklung  der  UberschUsse  (auBer  den  iiber  47(i  erzielten  Zinseniiberschiissen). 

Rechnungsgrundlage :  Ungarische  Manner,  Selekttafel,  3';27(i- 


Dotation  des 
Deckungs- 

kapitales  bei 
einmaligem 

Zugange 

U    b    € 

rschiisse 

bei 

Geschafts- 

einmaligem 

jahrlichem 

jahrlich  steigendem 

jahr 

Neuz 

ugange  wie  in  TabeUe 

VI 

VIII 

X 

1 

131.236 

328.402 

328.402 

328.402 

2 

105.250 

113.061 

215.341 

543.744 

3 

98.910 

47.084 

168.257 

712.000 

4 

82.421 

35.558 

132.698 

844.699 

5 

73.612 

31.079 

101.619 

946.318 

6 

66.230 

27.795 

73.824 

1.020.142 

7 

59.042 

25.674 

48.150 

1,068.292 

8 

51.581 

24.610 

23.540 

1.091.833 

9 

43.866 

24.027 

486 

1,091.346 

10 

36.643 

23.717 

24.203 

1,067.143 

11 

30.085 

23.152 

47.355 

1,019.788 

12 

23.769 

22.792 

70.147 

949.641 

13 

18.032 

22.191 

92.338 

857.303 

14 

12.491 

21.463 

113.801 

743.502 

15 

6.261 

21.291 

135.092 

608.410 

16 

39 

21.021 

156.113 

452.297 

17 

5.941 

20.631 

176.744 

275.554 

18 

13.238 

20.680 

197.423 

78.131 

19 

20.737 

20.681 

218.105 

139.974 

20 

28.218 

20.591 

238.696 

378.670 

21 

35.987 

20.5.30 

259.226 

637.895 

22 

43.740 

20.277 

279.503 

917.398 

23 

51.363 

20.076 

299.579 

1,216.977 

24 

58.698 

19.774 

319.352 

1,536.329 

25 

65.457 

19.390 

338.742 

1,875.071 

26 

71.526 

18.939 

357.681 

2,232.752 

27 

76.882 

18.447 

376.127 

2,608.879 

28 

81.777 

17.959 

394.086 

3,002.966 

29 

86.211 

17.381 

411.467 

3,414.432 
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Tabelle  XV. 
Gemisclite   Versicheruiigeii   auf  20jiilirige  Dauer. 

Dotation   des   Deckungskapitales    (auBer   den   -i'/oigen   Zinsen    desselben)    und 

Entwicklung  der  Uberschiisse  (auBer  den  iiber  47o  erzielten  Zinseniiberschiissenj. 

Rechnungsgrundlage  :  Ungaiische  Manner,  Selekttafel,  3'/ 27"- 


Dotation  des 
Decknngs- 

kapitales  bei 
eintnaligem 

Zugaiige 

U  b  e 

rschiisse 

bei 

(ieschjifts- 

eintnaligem 

jahrlichem 

jahrlich  steigendem 

jahr 

Xeuzugange  wie  in  Tabelle 

VII 

IX               j 

XI 

1 

330.351 

348.082 

348.082 

348.082 

2 

23«.306 

83.432 

264.650 

612.731 

3 

227.011 

59.553 

205.097 

817.828 

4 

197.650 

41.924 

163.173 

981.001 

5 

191.232 

42.297 

120.876 

1.101.878 

6 

179.957 

42.026 

78.851 

1.180.728 

7 

170.815 

42.350 

36.501 

1:217.229 

8 

162.597 

40.655 

4.155 

1.213.075 

9 

154.516 

40.261 

44.416 

1.168.659 

10 

145.183 

40.605 

85.021 

1.083.638 

11 

133.917 

41.586 

126.607 

957.032 

12 

122.488 

42.313 

168.919 

788.113 

13 

111.081 

42.828 

211.747 

576.366 

14 

99.278 

43.129 

254.876 

321.490 

15 

87.392 

43.215 

298.091 

23.399 

16 

75.481 

42.970 

341.061 

317.662 

17 

63.296 

42.472 

383.533 

701.195 

18 

51.320 

41.598 

425.130 

1.126.326 

19 

39.161 

40.433 

465.564 

1.591.889 

20 

4,637.961 

37.013 

502.577 

2,094.466 

•21 

502.577 

2.597.043 

22 

502.577 

3,099.619 

23 

502.577 

3,602.196 

24 

502.577 

4,104.773 

25 

502.577 

4,607.349 

2»; 

502.577 

5,109.926 

27 

502.577 

5,612.503 

2b 

502.577 

6.115.079 

29 

502.577 

6.617.656 

30 

502.577 

7,120.232 

VI.  Internat.  KoiiKreC  f.  Versicli.-Wis.senscliaft.  Ud.  I. 
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Tabelle  XVI. 
T  0  d  e  s  f  a  1 1 V  e  r  s  i  c  h  e  r  u  11  g  e  n. 

Dotation  des  Deckungskapitales  (auBer  den  47oigen  Zinsen  desselben)  und 
Entwicklung  der  Uberschiisse  (auBer  den  iiber  47o  erzielten  Zinseniiberscbiissen). 
Rechnungsgrundlage  :  Ungarische  Manner,  Selekttafel,  3'/2 "/,,  und  ein  Zi/bHersa.tz 

von  27o 


Dotation  des 

Deckungs- 
kapitales bei 
einmaligem 

Ziigange 

U  b  e 

rschiisse 

bei 

GeschJifts- 

einmaligem 

jahrlichem 

jahrlich  steigendem 

jahr 

Neuzugauge  wie  in  Tabelle 

\\ 

VIII 

X 

1 

50.979 

146.187 

146.187 

146.187 

2 

131.716 

86.595 

59.592 

205.780 

3 

116.020 

29.975 

29.617 

235.397 

4 

99.720 

18.260 

11.357 

246.754 

5 

88.459 

16.232 

4.875 

241.879 

6 

79.388 

14.637 

19.512 

222.367 

7 

70.975 

13.740 

33.252 

189.115 

8 

62.652 

13.539 

46.791 

142.324 

9 

54.267 

13.626 

60.418 

81.906 

10 

46.415 

13.945 

74.363 

7.543 

11 

39.210 

14.026 

88.389 

80.846 

12 

32.431 

14.130 

102.519 

183.365 

13 

26.202 

14.021 

116.540 

299.905 

14 

20.210 

13.744 

130.284 

430.189 

15 

13.637 

13.914 

144.198 

574.387 

16 

7.092 

13.969 

158.167 

732.554 

17 

800 

13.889 

172.056 

904.611 

18 

6.729 

14.171 

186.227 

1,090.838 

19 

14.458 

14.402 

200.629 

1.291.467 

20 

22.172 

14.545 

215.174 

1,506.641 

21 

30.173 

14.715 

229.890 

1,736.531 

22 

38.160 

14.697 

244.587 

1,981.118  . 

23 

40.019 

14.732 

259.319 

2,240.437 

24 

53.591 

14.667 

273.986 

2.514.423 

25 

60.588 

14.520 

288.506 

2,802.928 

26 

66.892 

14.305 

302.811 

3,105.739 

27 

72.487 

14.051 

316.862 

3,422.601 

28 

77.617 

13.799 

330.662 

3,753.263 

29 

82.283 

13.453 

344.114 

4,097.377 
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Tabelle  XVII. 
Gemischte   Ver  si  die  rung  en   auf   20jalii'ii^e   Dauer. 

Dotation  des  Deckiingskapitales  (auBer  den  47oJgen  Zinsen  desselben)  und 
Entwicklung  der  Ubersehiisse  (auBer  den  iiber  4° ,,  erzielten  Zinseniiberschiissen). 
Rechnungsgrundlage :  Ungarische  Manner,  Selekttafel,  S'^^o  u^d  ein  ZUlmersRt/. 

von  2)\j. 


Dotation  des 
Deckungs- 

kapitales  bei 

einmaligem 

Zugauge 

U  b  e 

rschiisse 

b  e  i 

Geschafts- 

einmaligem 

jahrlichem 

jahrljch  steigendem 

jahr 

Neuzugange  wie  in  Tabelle 

VII 

IX 

XI 

1 

158.390 

176.121 

176.121 

176.121 

2 

271.073 

50.665 

125.456 

301.576 

3 

244.333 

42.y31 

82.6^5 

384.202 

4 

216.907 

22.667 

59.959 

444.160 

5 

205.577 

27.951 

32.007 

476.167 

6 

193.302 

28.681     ^ 

3.327 

479.494 

7 

183.120 

29.045 

25.718 

453.776 

8 

174.182 

29.071 

54.789 

398.987 

9 

165.546 

29.231 

84.010 

314.977 

10 

155.788 

30.000 

114.010 

200.966 

11 

144.189 

31.314 

145.324 

55.642 

12 

132.428 

32.373 

177.698 

122.056 

13 

120.687 

33.222 

210.920 

332.975 

14 

108.551 

33.856 

244.776 

577.751 

15 

96.333 

34.274 

279.050 

856.801 

16 

84.089 

34.362 

313.412 

1.170.213 

17 

71.570 

34.198 

347.610 

1,517.823 

18 

59.259 

33.658 

381.268 

1,899.091 

19 

46.766 

32.828 

414.097 

2.313.188 

20 

4,630.693 

29.745 

443.842 

2.757.029 

21 

443.842 

3.200.871 

22 

443.842 

3,644.712 

23 

443.842 

4,088.554 

24 

443.842 

4,532.396 

25 

443.842 

4.976.237 

26 

443.842 

5.420.079 

27 

443.842 

5,863.920 

28 

443.842 

6,307.762 

29 

443.842 

6,751.604 

30 

443.842 

7,195.445 
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State  supervision  of  Insurance  Companies  from  an  actuarial 

standpoint. 

By  Julius  Altenburger,  Budapest. 

1.  In  Hungary,  there  is  no  law  of  supervision.  The  author  deals 
with  the  subject  for  discussion  from  the  standpoint  of  what  he  considers 
to  be  a  well  organised  State  supervision. 

2. — 4.  State  supervision  should  not  lead  to  a  levelling-system. 
The  author  declares  the  most  liberal  dev^elopment  of  commercial  indivi- 
duality of  every  Company  to  be  one  of  the  principal  requirements. 

5.  State  supervision  is  not  to  be  carried  on  by  a  rigid  scheme. 
It  is  also  to  be  considered  that  participating  and  non-participating 
business  cannot  be  jugded  from  the  same  standpoint. 

6.  Adversaries  of  State  supervision  suspect  burocracy  which  of 
course  must  be  excluded.  State  supervision  is  to  be  carried  on  by 
persons  who  are  conscious  of  the  high  economic  importance  of  private 
insurance  institutions. 

7.  Formal  admission  for  Companies  carrying  on  insurance  business 
is  necessary  in  order  to  prevent  the  foundation  of  Companies  which 
from  the  outset  appear  doomed  to  failure. 

8.  General  rules  are  not  sufficient  in  this  respect,  just  as  the 
Austrian  system  of  approving  net-premiums  is  mistaken. 

9.  Conception  of  net-premium  cannot  be  exacth'  defined.  Net- 
premiums  are  never  what  they  ought  to  be  according  to  the  idea 
formed  thereof.  Whether  valuation  standards  are  chosen  after  careful 
consideration  or  not.  the  fact  remains  that  so  called  net-premiums 
always  provide  a  portion  of  profit  or  loss  experienced.  This  conception 
is  therefore  to  be  eliminated  from  practical  application  and  only  to 
be  used  for  didactic  purposes. 

10.  Practically,  Office-premium  is  alone  decisive;  if  sufficient  in 
every  case,  the  Company  is  solvent  even  when  so  called  net-reserves 
are  not  set  aside. 

11  In  computing  covering  reserves,  the  cost  of  business  must 
not  be  neglected.  Fluctuations  in  this  respect  do  not  exceed  those 
of  interest. 

12.  The  individuality  of  a  Company  is  most  easily  ascertained 
from  the  measures  adopted  for  accumulating  special  reserves.  However, 
exaggerated  caution  is  not  desirable  for  economic  reasons,  neither  in 
the  case  of  Joint  Stock  Companies,  nor  of  Mutual  Institutions. 

13.  Participating  premiums  are  preferable  to  non  profit  premiums 


A  1 1  e  n  b  u  r  J?  e  r,  State  supervisiDii  of  Insurance  Companies.  229 

because  allowing  from  the  very  outset  higher  reserves  and  consequently 
a  hidden  contribution  to  interest. 

14.  Non-profit  premiums  nuist  be  considered  as  contradictio  in 
adiecto.  Changing  circumstances  re(iuire  changing  premiums. 

15.  In  the  case  of  participating  premiums  valuation  of  covering 
fuiuis  is  of  less  importance;  it  is  indifferent  under  which  title  funds 
are  accunnilated. 

16.  Net-premium  method  of  valuation  is  equivalent  to  excessive 
estimation  of  business  cost  in  future,  —  a  state  of  things  which 
ought  not  to  be  legally  established. 

17. — 27.  Investigation  into  business  cost  from  a  technical  stand- 
point; standards  to  be  found  for  them  and  conclusions  resulting 
therefrom. 

28.  Hungarian  Code  of  Commerce  allows  co.st  of  new  business 
to  be  distributed  over  15  years.  The  said  disposition  can  only  be 
considered  as  a  makeshift. 

29. — oO.  Dogmatism  would  also  frustrate  practical  introduction 
of  tlie  new  Hungarian  mortality  tables. 

31. — 32.  Hungarian  mortality  Tables  differ  considerably  from 
the  Tables  of  17  English  Companies.  Reasons  for  the  said  differences 
are  not  investigated  (Table  I).  Principal  deviation  results  from  lower 
mortality  in  the  young  and  higher  mortality  in  the  more  advanced 
ages.  At  present  time,  profits  out  of  mortality,  brought  about  by 
selection  and  low  mortality  rates  in  young  ages,  exceed  considerably 
mortality  losses  to  be  sustained  at  higher  ages.  However,  every 
Company  should  be  enabled  to  wind  up  its  business  at  any  time :  this 
is  to  be  considered  as  characteristic  of  solvency. 

33.  In  Hungary  an  interest  rate  of  47o  is  still  adopted  as  valuation 
standard;  conversion  to  37-2 7o  would  be  most  desiraJjle. 

34.  The  author  has  examined  the  possibility  of  a  modification 
of  both,  mortality  and  rate  of  interest.  Two  examples  have  been 
calculated :  whole  Life  insurance  for  age  at  entry  35  and  Endowment 
insurance  for  age  at  entry  30  and  duration  20  years. 

35.  For  both  examples  the  author  gives  tables  showing  cancelment 
by  death  and  by  withdrawal.  (Tables  II  and  III). 

36.  Tables  IV  and  V  show  —  on  the  assumption  of  ten  millions 
of  business  issued  at  the  same  moment  —  premium  income,  after 
deducting  cost  of  business,  disbui-semeuts  for  surrender  values,  paid 
up  policies  and  claims,  as  well  as  gross  profits  or  losses,  thus  arrived 
at  for  individual  years. 

37.  Tables  VI  to  IX  give  net  reserves  in  both  valuation  stand- 
ards  as  well  as  the   extent   for  which  Zillmei's  method   should  be 
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emploj-ed   iu   order   to   produce    by   the   new   bases   (uew  Hungarican 
Table,  rate  of  interest  3'/2%)  similar  reserves  as  in  the  others. 

38.  It  would  besides  be  necessary  to  examine  development  of 
profits,  conversion  of  valuation  standards  being  only  possible,  if  conti- 
nuity of  profits  could  be  secured  without  special  dotation  of  co- 
vering funds. 

39.  Tables  XII  to  ZvVII  show  development  of  said  profits,  in 
the  case  of  a  single  entry  as  well  as  in  the  case  of  constant  and 
of  progressively  increasing  annual  new  business. 

40.  Foregoing  tables  show  most  easily  that  it  is  an  absurdity 
to  exclude  application  of  ZiUmer's  method.  It  is  even  to  be  seen  from 
respective  figures  in  tables  VI  to  XI  that  adoption  of  inexact  bases 
may  lead  to  results  contradictory  to  actual  financial  development. 

41.  Tables  VI  to  XVII  show  also  premium  reserves  estabhshed 
on  the  new  bases  and  on  ZiUmer's  method  employed  to  an  extent  of 
27o-  Figures  show  that  conversion  into  new  bases  appears  to  be 
possible  without  any  inconvenience. 

42.  As  the  business  of  individual  Companies  is  different  in  its 
composition,  the  said  investigations  must  be  made  up  seperatly  for 
every  Company ;  this  however  would  not  cause  considerable  difficulties. 

43.  Analysis  of  profits  will  lead  to  results  different  from  those 
which  have  been  obtained  at  present.  But  the  latter  results  will  be 
much  more  accurate,  thus  enabling  one  to  deal  with  facts  instead  of 
fictions. 

44.  International  character  of  insurance  business  requires  uniform 
treatment  from  Insurance  Departments.  Laws  of  supervision  should 
therefore  only  establish  principles  leaving  thus  full  liberty  to  mutual 
understandings  of  Insurance  Departments. 

45. — 46.  Investments  of  Insurance  Companies  should  not  be  consi- 
dered in  the  same  way  as  funds  of  other  financial  Institutions  holding 
Stock  Exchange  Securities  as  commercial  goods.  It  would  be  necessary 
either  to  leave  valuation  of  Securities  to  the  jugdment  of  Companies 
themselves  or  to  prevent  business  results  from  being  prejudiced  b}"- 
book  losses  from  depreciation. 

47.  Insurance  Departments  should  examine  the  books  and  organi- 
sation of  Companies  on  the  very  spot;  only  iu  this  way  they  will 
be  able  to  consider  duly  their  individuality. 

48.  The  author  maintains  altogether  the  standpoint  that  State 
supervision  should  be  a  consulting  friend  of  Companies.  Such  colla- 
boration would  not  only  raise  the  position  and  the  rank  of  Actuaries, 
but   also   contribute   to   development  of  actuarial  science  as  a  whole. 
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Surveillance   des    Institutions  d'assurances-vie  au  point  de 

vue  technique. 

I'm-  Jules  Altenburger,  Budapest. 

P  II  ny  a  pas  de  loi  de  surveillance  en  Hongrie.  Lauteui-  se 
propose  de  montrer  ses  idees,  relativement  an  bon  fonctionnement 
(1"nne  surveillance  d'Etat. 

2" — 4"  La  surveillance  d"Etat  ne  doit  pas  aboutir  a  legalisation. 
Le  developpement  le  plus  libre  de  Tindividualite  commerciale  de  chaque 
Compagnie  est  de  la  plus  haute  importance. 

5'^  La  surveillance  d'Etat  ue  doit  pas  etre  exercee  d'apres  un 
systeme  rigide,  ce  qui  d'ailleurs  serait  impossible,  etant  donne  que  les 
assurances  a  primes  fixes  et  celles  avec  participation  ne  peuvent  pas 
etre  jugees  de  la  meme  maniere. 

6'^  Les  adversaires  de  la  surveillance  d'Etat  craignent  le  bureau- 
cratisme  qui  —  il  va  sans  dire  —  ne  devrait  jamais  s'etablir.  La  sur- 
veillance doit  etre  exercee  par  des  fonctionnaires  convaincus  de  la 
haute  importance  economique  des  institutions  privees  d'assurance. 

7"  Ladmission  formelle  des  Compagnies  est  necessaire,  pour 
eviter  la  constitution  de  Societes,  malsaines  des  le  debut. 

8°  Les  principes  generaux  ne  sont  pas  suffisants  sous  ce  rapport, 
comme  d'ailleurs  le  systeme  de  I'approbation  des  primes  pures.  en 
vigueur  en  Autriche.  est  manque. 

9^  La  conception  de  la  prime  pure  ne  pent  etre  exactement 
definie.  La  prime  pure  n'est  jamais  ce  qu'elle  devrait  etre  d'apres 
I'idee  originaire  qu'on  se  forme  d"elle.  Selon  que  les  bases  de  calcuL 
sont  choisies  avec  precaution  ou  non.  la  prime  pure  contient  deja  un. 
element  de  benefice  ou  de  perte.  Cette  conception  devrait  done  etre 
eliminee  de  I'application  pratique  et  ne  servir  que  pour  des  buts 
didactiques. 

10"  Dans  la  pratique,  la  prime  commerciale  est  seule  decisive. 
Pourvu  qu'elle  soit  suffisante  en  tout  cas.  la  Compagnie  est  solvable., 
meme  si  ses  reserves  ne  sont  pas  calculees  d'apres  la  methode  dite. 
„nette". 

W  A  revaluation  des  fonds  de  garantie.  les  frais  de  gestion- 
ne  doivent  pas  etre  negliges.  Leui-s  fluctuations  ne  sont  pas  jdus 
considerables  que  celles  des  interets. 

1.2*'  L'individualite  d'une  Compagnie  se  manifeste  le  iilus  claire- 
ment  par  sa  maniere  d'agir  dans  raccumulation  des  reserves  de  garantie. 
Une  precaution  exageree  n'est  pas  a  desirer  au  point  de  vue  econo- 
mique ni  pour  les  Societes  anonymes.  ni  pour  les  Compagnies  mutuelles. 
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13^  La  prime  avec  participation  est  preferable  a  la  prime  fixe 
permettant  des  I'origine  la  constitution  de  reserves  plus  fortes  et. 
consequemment,  une  cooperation  implicite  des  interets. 

14^  La  prime  fixe  est  une  „conti'adictio  in  adiecto".  Des  circon- 
stances  variables  exigent  des  primes  egalemeut  variables. 

15°  Dans  le  cas  de  primes  avec  participation,  revaluation  des 
fonds  de  garantie  est  de  moindre  interet;  car  il  importe  peu  a  quel 
titre  I'accumulation  des  fonds  se  produit. 

16*^  La  methode  nette  est  equivalente  a  une  evaluation  trop 
elevee  des  frais  de  gestion  a  venir;  c'est  une  chose  qui  ne  doit  pas 
etre  rendue  obligatoire. 

17"^ — 21^  Investigations  des  frais  de  gestion  au  point  de  vue 
actuariel.    Mesures  h  employer  et  applications  qui  en  resultent. 

28'^^'  Le  Code  de  Commerce  hongrois  permet  d'amortir  les  frais 
de  nouvelle  production  dans  le  courant  de  15  ans.  Cette  mesure  ne 
pent  etre  consideree  que  comme  un  expedient. 

29" — 30^  Le  dogmatisme  rendrait  aussi  impossible  Tintroduction 
dans  la  pratique  de  la  nouvelle  table  hongroise  de  mortalite. 

oV — 32*^  La  table  hongroise  differe  sensiblement  de  celle  des 
17  Compagnies  anglaises.  Les  causes  de  cette  deviation  n'ont  pas 
encore  ete  recherchees  (table  I).  La  difference  essentielle  provient  de 
la  mortalite  inferieure  dans  les  bas  ages  et  de  la  mortalite  plus  elevee 
dans  les  ciges  avances.  Actuellement,  le  benefice  resultant  de  la  se- 
lection medicale  et  de  la  mortalite  inferieure  des  bas  ages  excede  de 
beaucoup  les  pertes  sur  la  mortalite  dans  les  ages  avances.  Mais  une 
entreprise  doit  etre  en  mesure  de  liquider  ses  affaires  a  tout  moment. 
C'est  la  le  point  caracteristique  de  la  solvabihte. 

33*^  En  Hongrie,  on  emploie  encore  le  taux  d'interet  de  A^i^ 
comme  base  de  calcul;  il  serait  fort  a  desirer  qu"il  fut  reduit  a  3'/o7(r 

34"  L'auteur  a  fait  des  recherches,  pour  savoir  s'il  serait  possible 
de  changer  tant  les  tables  de  mortalite  que  le  taux  d'interet.  Deux 
exemples  ont  ete  calcules  jusqu'au  bout,  a  savoir  I'assurance  Vie 
Entiere,  age  d'entree  35,  et  I'assurance  Mixte,  age  d'entree  30,  duree  20. 

35^  Pour  chacune  de  ces  deux  assurances,  ^des  tableaux  furent 
dresses,  indiquant  les  annulations  par  deces  et  les  sorties  d'assures 
vivants  (tables  II  et  III). 

36°  Les  tables  IV  et  V  representent,  sous  I'hypothese  dime 
entree  (production)  unique  de  10  millions,  les  recettes  de  primes,  nettes 
des  frais  de  gestion,  les  depenses  pour  rachats  et  polices  liberees,  les 
paiements  de  sinistres  et  de  capitaux  echus  ainsi  que  les  benefices 
bruts  ou  les  pertes  qui  en  resultent  pour  chaque  exercice. 
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37"  Les  tables  VI  a  XI  contiennent  les  reserves  fournies  par 
la  methode  de  primes  nettes,  dapres  les  ancienues  comme  d'apres  les 
nouvelles  bases  de  calcul;  elles  indiquent  en  outre  les  taux  pour  les- 
quels  il  faut  appliquer  la  methode  de  Zillmer  afin  d'arriver  ayec  les 
bases  nouvelles  (table  hongroise,  3^/.7o)  ^^^  anciennes  reserves  mathe- 
matiques. 

38°  n  faudrait  examiner  egalement  le  developpement  des  benefices, 
vu  que  la  modification  des  bases  de  calcul  est  seulement  possible,  si 
la  continuite  des  benefices  pent  etre  assuree  sans  dotation  speciale 
des  reserves  de  garantie. 

39°  Les  tables  XII  a  XVII  contiennent  le  developpement  des 
benefices,  sous  Thypothese  d'une  production  unique  ainsi  que  d'une 
production  annuelle  constante  on  progressive. 

40''  Les  taux  contenus  aux  tables  VI  a  XI,  relativement  a  la 
methode  de  Zillmer,  prouvent  meme  que  le  choix  de  bases  de  calcul 
inexactes  pent  amener  a  des  resultats  contraires  au  developpement 
financier  reel.  Ces  tables  font  ressortir  le  plus  clairement  qu"il  est 
deraisonnable  d'exclure  la  methode  de  Zillmer. 

41°  Les  tables  VI  a  XVII  contiennent  aussi  les  reserves  mathe- 
matiques.  calculees  sur  les  nouvelles  bases  et  en  employant  la  methode 
de  Zillmer  a  raison  de  27o-  H  en  resulte  que  1' adoption  des  nouvelles 
bases  est  possible  sans  perturbation. 

42"  Vu  la  decomposition  differente  de  portefeuilles  des  diverses 
Compagnies,  une  investigation  pareille  devrait  etre  faite  a  part  pour 
chaque  Societe,  ce  que  toutefois  ne  comporterait  guere  des  difficultes 
considerables. 

43"  Par  lanalyse  des  benefices  on  arriverait  a  des  resultats 
differents  de  ceux  que  Ton  rencontre  habituellement.  Mais  ces  resultats 
seraient  alors  vraiement  exacts,  de  sorte  quon  pourrait  travailler  sur 
base  de  faits  au  lieu  de  fictions. 

44*^  Le  caractere  Internationale  des  assurances  exige  un  proceie 
unitbrme  de  la  part  des  Departements  de  Surveillance.  Les  lois  de 
surveillance  ne  devraient  done  etablir  que  les  principes,  pour  permettre 
des  ententes  entre  les  divers  Departements. 

45° — 46°  Les  placements  des  fonds  des  Compagnies  dassurance 
ne  peuvent  p:is  etre  traites  de  la  meme  maniere  que  ceux  dautres 
etablissements  financiers  qui  possedent  des  valeurs  comme  niarchaudises 
de  commerce.  II  faut  ou  laisser  aux  Compagnies  revaluation  des 
valeurs  en  portefeuille  ou  prendre  les  mesures  necessaires,  pour 
empecher  que  leurs  gestions  aient  a  supporter  des  pertes  fictives  sur 
les  dites  valeurs. 
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47°  Les  Departeraents  de  Siu'veilhince  devraient  examiner,  sur 
place  meme  les  livres  et  roi'ganisation  des  Compagnies.  C'tst  de  cette 
nianiere  seule  quils  pouiTont  se  rendre  compte  de  1  individualite  de 
chaque  entreprise. 

48*'  Dans  I'ensemble.  lapreciation  de  lauteur  conclut  a  ce  que 
la  surveillance  d'Etat  devrait  etre  une  sorte  d'ami  consulte  des  Com- 
pagnies.  II  resulterait  de  1^  non  seulement  une  elevation  de  la  position 
des  actuaires,  mais  aussi  un  developpement  efficace  de  la  science 
actuarielle. 


La    sorveglianza    delle   imprese    di    assicurazione   vita   dal 
punto  di  vista  tecnico. 

Giulio  Altenburger,  Budapest. 

P  In  Unglieria  non  esiste  ancora  una  sorveglianza  di  Stato. 
L"autore  tratta  il  problema  dal  punto  di  vista  come  debba  essere 
organizzata  una  buona  sorveglianza. 

20 — 40  La  sorveglianza  da  parte  dello  Stato  non  deve  degenerare 
in  una  molestia  delle  imprese.  L'  autore  afferma  anzi  essere  cosa  im- 
portantissima  clie  non  venga  diminuita  nelle  compagnie  d"  Assicurazione 
la  possibilita   del   libero  sviluppo  della  loro  individualita  commerciale. 

5*^  La  sorveglianza  non  deve  cercare  I'adozione  di  schemi  rigidi. 
Le  forme  con  0  senza  comparticipazione  degli  assicurati  agli  utili  non 
possono  nemmeno  venir  trattate  tutte  nello  stesso  modo. 

6**  Gli  avversarl  di  ogni  sorveglianza  temono  specialmente  la  hiivo- 
crazia.  Questa  dev'  essere  *esclusa.  La  sorveglianza  deve  venir  con- 
fidata  a  persone  penetrate  dall'idea  delU  altissi ma  iniportanza  delF  assi- 
curazione privata. 

7*^  II  sistema  della  „Concessione"  e  necessario  per  evitare  che 
vengano   fond  ate   delle  Compagnie   la  cui  genesi  porti  seco  la  rovina. 

8-  Non  bastano  in  questo  riguardo  regolamenti  generali,  ma  e 
pure  falso  il  sistema  della  approvazione  dei  premi  netti. 

9**  L'idea  del  „premio  netto"  non  si  i)u6  esattamente  definire. 
II  premio  netto  non  e  mai  quello  che  dovrebbe  essere  in  base  al  suo 
concetto.  Siano  le  basi  del  calcolo  bene  scelte  0  meno  sta  sempre  il 
fatto  che  dai  premi  cosidetti  netti  deriva  sempre  una  certa  parte  degli 
utili  0  dei  danni.  Questo  concetto  e  quindi  da  ehminarsi  dalla  pratica, 
e  deve  figurare  soltanto  quale  mezzo  didattico. 

lO*'  Di  importanza  pratica  e  soltanto  il  premio  di  tariffa;  se 
questo  e  sufficiente  per  ogni  caso,  la  Compagnia  e  solvibile  anche  ^e 
non  possieda  una  cosidetta  riserva  netta. 
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ll*'  Neir  estimazione  delle  riserve  necessarie  si  deve  tener  coiito 
auclie  delle  spese  future.  L"  oscillazione  di  queste  non  supera  quella 
degli  interessi. 

l^*'  L' individualita  di  una  Conipaguia  si  giudica  specialmente 
dal  suo  sisteiiia  di  accumulare  riserve  speciali.  L"  esagerazione  pero 
lion  6  desiderabile  per  ragioni  econoiiiiche  e  cio  sia  clie  si  tratti  di 
Conipagnie  per  Azioni,  o  di  Sodalizi  mutui. 

lo*^  II  sistema  della  comparticipazione  degli  Assicurati  agli  utili 
e  preferibile  a  quelle  del  i)reniio  iisso.  II  priiiio  offre  maggior  possi- 
bilitti  di  forinare  delle  riserve  speciali  e  quindi  un  latente  gettito  di 
interessi. 

14**  II  preniio  jisso  e  una  contraddizione  in  se  stesso.    Circostanze 

rnridhill  esigono  anclie  premi   cariabili. 

15*^  II  metodo  della  valutazione  delle  riserve  necessarie  e  di  minor 
iniportanza  presso  le  assicurazioni  con  comparticipazione,  perche  e 
indifferente  sotto  quale  titolo  si  accumulino  i  fondi. 

16*^  II  metodo  della  valutazione  coi  premI  netti  equivale  ad  una 
valutazione  eccessiva  delle  spese  future.  L'  obbligo  di  un  procedimento 
simile  non  puo  venir  decretato  per  legge. 

17° — 27°  Disamina  delle  spese  dal  punto  di  vista  tecnico.  Esame 
delle  varie  categorie  di  spese  e  conclusioni  in  proposito. 

28°  II  Codice  di  Conimercio  ungherese  permette  1"  amm-ortizzazione 
delle  spese  d' acquisizione  in  15  anni.  Questa  disposizione  non  e  che 
un  palliativo. 

29° — 30'^  Un  procedimento  dogmatico  impedirebbe  anche  1"  intro- 
duzione  delle  nuove  tavole  di  mortalita  ungheresi  nella  pratica. 

31° — 32°  La  mortalita  ungherese  differisce  considerevolmente  da 
quella  descritta  nella  tavola  dalle  1 7  conipagnie  inglesi.  (Tab.  I.)  Essa 
e  minore  nelle  eta  giovanili,  e  maggiore  nelle  eta  avanzate.  Al  pre- 
sente  gli  utili  derivanti  dalla  minor  mortalitci,  in  seguito  alia  selezione 
ed  alia  prevalenza  delle  eta  giovanili,  prevalgono  sopra  i  danni  risul- 
tanti  dalla  maggior  mortalita  nelle  eta  avanzate ;  ma  cio  non  sarebbe 
pin  cosi  nel  caso  della  liquidazione  della  gestione,  e  si  puo  parlare 
di   solvenza   assoluta   soltanto   ({uando  una  Compagnia  possa  liquidare 

i   SUOi  affari   in   (jKahmqiie   iiiotiiciifo. 

33°  In  Ungheria  si  usa  di  solito  il  tasso  d'interesse  del  4  per 
Cento,  Sarebbe  desiderabile  d^introdurre  (piello  del  IV'.,. 

34"  L"  autore  ha  esaminato  la  possibility  del  cambiamento  simul- 
taneo  della  tavola  di  mortalita  e  del  tasso  d'interesse.  Vennero 
calcolati  due  esempi :  assicurazione  in  caso  di  niorte  per  la  vita  intera, 
eta  air  assunzione  35  anni  —  ed  assicurazione  mista  colla  durata 
di  20  anni.    Eta  d"  entrata  30  anni. 
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SS**  Le  Tab.  II  e  III  dimostrano  la  diminuzioiie  del  numero 
d'  affari  in  seguito  morti  e  storni  volontari. 

36"  Le  Tab.  IV  e  V  contengono  gl'  introiti  in  premi  diffalcatene 
le  spese,  i  pagamenti  per  Indennizzi  per  polizze  stornate  e  per  sinistri, 
nonche  gli  utili  o  danni  brutti  derivanti  in  ogni  singolo  anno  non 
tenendo  conto  degli  interessi  —  e  cio  prendendo  per  base  la  produzione 
di  10  milioni  di  capitali  assicurati  in  una  sola  volta. 

37"  Nelle  Tab.  VI — XI  souo  contenute  le  riserve  nette  calcolate 
in  base  ad  ambedue  le  tavole  di  mortalita  e  tassi  d'interesse,  come 
pure  i  tassi  die  si  dovrebbero  adoperare  affinche  il  Metodo  di  Zillmev, 
applicato  alle  nuove  basi  (Tavola  ungherese,  3'/27o)-  conduca  ai  mede- 
simi  risultati  del  metodo  netto.  basi  vecchie. 

38°  E  stato  necessario  inoltre  di  esaminare  lo  sviluppo  dei  pro- 
fitti  a  seconda  delle  due  basi  di  valutazione,  perche  il  cambiamento 
delle  basi  si  puo  fare  soltanto,  quando  non  solo  una  dotazione  speciale 
delle  riserve  risulti  superflua.  ma  anche  gli  utili  presentino  essi  pure, 
uno  sviluppo  continuo. 

39°  Le  Tab.  XII — XVII  dimostrano  tale  sviluppo  sia  per  una 
produzione  unica,  clie  per  una  costante  ed  inline  per  una  produzione 
crescente  di  affari  nuovi. 

40**  Le  cifre  contenute  in  queste  tabelle  dimostrano  nel  modo  piu 
cMaro  che  il  divieto  dall'adozione  del  metodo  di  Zillmer  e  assurdo. 
Anzi  I'adozione  di  basi  inesatte  puo  condurre  a  dei  risultati  affatto 
opposti  al  vero  sviluppo  finanziario. 

41°  Le  Tab.  VI — XVII  contengono  inoltre  i  risultati  derivati 
dalle  nuove  basi  ad  un  tasso  di  Zillmer  del  2%.  Le  cifre  dimostrano 
la  possibilita  deH'introduzione  delle  nuove  basi. 

42°  Vista  la  differenza  fra  i  portafogli  delle  diverse  Compagnie 
sara  necessaria  una  disamina  separata  per  ognuna.  ma  cio  non  reca 
grandi  difficolta. 

43°  L'analisi  dei  profitti  dimostrera  per  questi  una  ben  altra 
composizione  di  quella  che  si  suol  ritenere  oggidi.  I  risultati  di  questa 
analisi  sarebbero  pero  molto  piii  conformi  al  vero  e  renderebbero 
superfine  le  finzioni. 

44°  II  carattere  internazionale  dell'  assicurazione  rende  necessario 
un  uguale  trattamento  delle  Compagnie  da  parte  di  tutte  le  Autorita 
di  Sorveglianza.  Le  leggi  non  dovrebbero  quindi  regolare  la  sor- 
veglianza nei  suoi  dettagli,  ma  solttmto  nei  suoi  principi ;  affinche  i 
dettagli  potessero  venir  stabiliti  di  comune  accordo  fra  le  Autorita 
dei  diversi  Stati. 

45" — 46°  I  capitali  impiegati  dalle  Compagnie  di  Assicurazioni 
devono  venir  trattati  in  modo  diverso  da  quello  in  uso  presso  le  altre 
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imprese  finanziarie,  per  le  qiiali  i  valori  non  rappresentano  clio  una 
merce.  Sareljbe  da  lasciarsi  alle  Coinpagnie  la  facolta  di  una  libera 
valutazione  de.di  effetti  in  portafoglio.  afinche  i  risultati  della  gestione 
non  vengano  turbati  dalle  temporance  oscillazioni  dei  prezzi  di  borsa. 

47°  Le  Autorita  preposte  alia  Sorveglianza  awebbero  da  esami- 
nare  i  libri  e  la  gestione  delle  Conipagnie  nJla  hro  sede,  per  poter 
conoscerne  esattamento  la  individualita. 

48*^  II  Potere  sorvegliante  deve  costituire  pero  sempre  un  buon 
fdiiico,  ed  un  buon  ronfudenta  delle  Conipagnie.  Una  collaborazione  in 
questo  senso  sara  anclie  utile  per  le  posizione  degli  Attuari  e  per 
r  incremento  della  scienza  attuariale. 


II. 


Kapitalsanlagen    der    Versicherungsgesellschaften 
mit    besonderer    Beriicksichtigung    der   modernen 

Entwicklung. 

Investments  of  Insurance  Companies,   with  special 
reference  to  modern  developments. 


Placement  de  Tactif  des  institutions  d^assurances, 

notamment    nouvelle    orientation    qui    s'est   mani- 

festee  dans  les  dernieres  annees. 


LMmpiego    dei    capitali    delle    Compagnie    di   As- 
sicurazione   con   speciale   riguardo  alia  evoluzione 

moderna. 


II.  —  Ai. 

Kapitalsanlagen     der     Versicherungs- 

gesellschaften  in  Deutschland  mit  be- 

sonderer    Beriicksichtigung     der     mo- 

dernen  Entwicklung. 

VerfaBt    unter    ]\litwirknng    des    Generaldirektors    Gerkrath     von 
Ernst  Morell,  Berlin. 


Trotz  der  gewaltigen  Kapitnlien,  die  bei  den  deutschen  Privat- 
versicheriingsunternehniungen  sich  im  Lanfe  der  Zeit  angesammelt 
liaben  und  standig  Aveiter  ansammeln  uud  ti-otz  der  groBen  volkswirt- 
schaftlichen  Bedeutung,  die  die  Verwaltung  und  Anlage  dieser  groBen 
Fonds  fiir  das  offentliche  mid  private  Leben  hat.  ist  die  Frage.  wie 
in  Deutschland  dieseKapitalien  bisher  angelegt  worden  sind  beziehungs- 
weise  angelegt  werden  soUen,  kaum  in  der  Literatur.  auch  nicht  in 
den  Werken  liber  Versicherungswissenschaft,  behandelt  worden.  Ins- 
besondere  fehlt  es  meiues  Wissens  an  einer  entwicklungsgeschicht- 
lichen  Darstellung.  Die  neuere,  iimfangreichere  Arbeit  Dr.  II.  IIifhcrf!< : 
„Die  Kapitalsanlagen  der  deutschen  Privatversicherungsgesellschaften 
und  ihre  Bedeutung  fiir  den  deutschen  Geld-  und  Kapitalmarkt'' 
behandelt  die  Frage  allzu  einseitig  vom  bankteclinischen  Standpunkt. 
In  den  Fachzeitschi-iften  und  Zeitungen  finden  sich  zerstreut  einzelne 
Aufsatze,  die  iiber  bestiinmte  Arten  der  in  Betracht  kommenden 
Kapitalsanlagen  polemisieren,  und  zwar  ist  ihrer  Bedeutung  ent- 
sprechend  die  Kapitalsanlage  der  Lebensversicherungsgesellschaften 
fast  ausschlieClich  Gegenstand  der  Polemik. 

Ein  Aufsatz  in  11 7<////<^////<.v  Versicherungszeitschrift.  XXXII.  Jahr- 
gang  1898,  Nr.  130  und  131 :    -Die  Anlage werte  der  Versicherungs- 

\l.  Inteinat.  KonsreU  f.  Versich.-Wis.soii.s(li:itt.  IM.  I.  16 
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gesellschaften"  beliandelt  die  den  Lebensversiclierungsgesellschaften 
zu  Gebote  stehenden  Aulagearten  and  sucht  aus  Griinden  der  Praxis 
und  Theorie  darzulegen,  iuwiefern  und  inwieweit  die  einzelnen  zur 
Anlage  moglichen  Arten  fiir  die  Anlage  der  Kapitalien  tatsaclilich  in 
Betracht  kommen  konuen. 

Die  weitaus  groBte  Zahl  der  soiist  noch  in  der  Fachpresse  er- 
schienenen  Aufsatze  behandelt  die  Frage  der  Bilanzierung  von  Wert- 
papieren  fiir  die  deiitsclieu  Lebensversiclierungsanstalten.  Diese  Scliriften 
schliel3en  sich  zum  groBen  Teil  an  den  Aufsatz  von  F.  Gerkmth,  er- 
schienen  in  der  Zeitschrift  fiir  die  gesamte  Versicherangswissenscliaft. 
I.  Band,  Nr.  1,  an,  sind  beziehungsweise  durcli  ihn  hervorgerufen 
worden.  Dies  gilt  insbesondere  von  dem  Aufsatz  des  Eechtsanwaltes 
Fuld:  „Die  Bilanzierung  von  Wertpapieren"  in  der  „Zeitscb]ift  fiir  das 
gesamte  Aktienwesen",  XI.  Jahrgang.  Nr.  2;  zu  nennen  sind  ferner 
Dr.  A.  EminiiKjhaus  in  der  Zeitschrift  fii-r  die  gesamte  Versicherungs- 
wissenschaft.  I.  Jahrgang,  Nr.  1 ;  Dr.  H.  Adan  in  Ehrenzweigs  Asse- 
kuranzjahrbuch  1901 ;  Dr.  A.  Emm.ingham  in  Masius  Rundschau. 
XII.  Jahrgang  1900,  Heft  7  und  8,  sowie  desselben  Verfassers  Bericht 
auf  dem  Internationalen  AktuarkongreB  in  Paris  1900,  abgedruckt  in 
Neumanns  Vereinsblatt,  XXVIII.  Jahrgang  1900,  Nr.  8—11.  Der 
Aufsatz  des  Versicherungsmathematikers  Konigsherger,  der  in  den 
Mitteilungen  des  Verbandes  der  osterreichischeu  und  ungarischen 
Versicherungstechniker  1901,  Heft  4,  erschienen  ist.  beriicksichtigt 
besonders  osterreichische  Verhaltnisse. 

Ein  Artikel  in  der  Finanziellen  und  Assekuranzrevne  1908. 
XVI.  Jahrgang,  Nr.  16—17.  behandelt  die  gleiche  Frage,  desgleichen 
ein  Aufsatz  des  Versicherungstechnikers  Hfinrich  Unger  in  Masius 
Rundschau,  XIII.  Jahrgai;g,  Heft  11,  1901. 

Auch  liber  die  in  Deutschland  gebrauchlichste  Form  der  Kapitals- 
anlage  der  Lebensversicherungsgesellschaften.  die  hypothekarische, 
linden  wir  hier  und  dort  in  der  Fachpresse  kurze  Notizen  und 
Polemiken;  besonders  sind  diese  hervorgerufen  durch  den  Entwurf 
desReichsaufsichtsgesetzesiiber  diePrivatversicherungsunternehmuue:en. 
Diese  Polemiken  werfen  manche  interessante  Schlaglichter  auf  den 
Entwicklungsgang  der  Versicherungsgesellschaften  beziiglich  ihrer 
Kapitalsanlagen.  Hier  wollen  wir  nur  die  Erklarung  des  Verbandes 
deutscher  Lebensversichernngsgesellschaften,  betreffend  den  Entwurf 
eines  Reichsgesetzes  iiber  die  privaten  Versicherungsunternehmungen. 
abgedruckt  in  Neumanns  Vereinsblatc,  XXVII.  Jahrgang  1899,  Nr.  20, 
erwalinen,  sowie  auch  auf  die  in  den  Fachzeitschriften.  insbesondere 
Walhaann,  ZU  dem  Gesetzentwurf  und  Gesetz  erschienenen  Artikel 
Mnweisen. 
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Von  den  in  Deutschland  ^eltenden  gesetzlichen  Bestimmungen 
handelt  I>r.  A.  KmiiiiiKjhdn.s:  „Die  staatliche  Beaufsichtigung  der 
Vermogensanlage  von  Versicherungsunternehmnngen  nach  deutschem 
Recht".  Fill-  die  Tiitigkeit  des  deutschen  Kaiserlichen  Aiifsichtsamtes 
kommen  insbesondere  die  Verotfentlichungeu  des  Reichsaufsichtsamtes 
fiir  Privatveisicherung  in  Betracht. 

Was  das  statistische  Material  anlangt,  so  liegt  solches  haupt- 
sachlich  fiir  die  Lebensversicherungsunternehniiingen  vor.  Auch  liier 
sind  es  die  Fachzeitschrit'teu  and  insbesondere  auch  einzelne  Tages- 
zeitungen,  wie  der  „ Berliner  Borsencourier"  und  die  „ Berliner  Bdrsen- 
zeitung",  die  zahlenniai3ige  Zusammenstellungen  uber  die  Kapitals- 
anlagen  enthalten.  Solche  finden  sich  ferner  auch  in  fast  alien  Yer- 
sicherungsjahrbiichern,  Kalendern  etc.,  so  in  Masius  Rundschau. 
Neumanns  Jahrbuch  fiir  das  deutsche  Versicherungswesen  seit  1876, 
in  Wallmanns  Versicherungszeitschrift.  Ehrenzweigs  Assekuranzjahrbuch 
seit  1887,  in  dem  statistischen  Sonderdruck  „Zustand  und  Fortschritte" : 
auch  in  einigen  Jahrgangen  des  statistischen  Jahrbuches  fiir  das 
deutsche  Reich  finden  sich  einige  wenige  statistische  Angaben.  Fiir 
die  jilngste  Zeit  kommen  sodann  insbesondere  die  statistischen  Mit- 
teilangen  des  Reichsaufsichtsamtes  in  Betracht. 

Den  Entwicklungsgang,  den  gewaltigen  Aufschwung  und  Umfang, 
den  das  Versicherungswesen  in  Deutschland,  besonders  im  Verlaufe 
der  letzten  Jahrzehnte,  genommen  hat,  lassen  nachstehende  statistische 
Zahlen.  die  aus  Ehrenziceujs  Assekuranzjahrbuch  zusammengestellt  sind. 
am  besten  erkennen.  Danach  betrugen  die  Kapitalieu  der  Versicherungs- 
anstalten  insgesamt  in  abgei'undeten  Tausendmark  : 

Am  JahresschliiB : 

1887      1892      1897      1902      1907 
1,268.410   1.825.603   2.619.885   3,740.692   5.623.958 

und  die  Zahl  der  Versicherungsanstalten  iiberliaupt  im  Jahre: 


1887 

1892 

1897 

1902 

190' 

239 

305 

331 

376 

371 

Im   einzelnen  kamen  von  dem  Gesamtvermogen  in  abgerundeten 
Tausendmark  auf  die  einzelnen  Zweige  und  zwar  auf  die : 


IG* 
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1887 

1892 

1897 

1902 

1907 

1.  a)  Lebens-Vers.-Akt.-Ges 

409.881 

586.351 

912.819 

1,451.671 

2,199.105 

h)  Lebens-Vers.-Gegens.-Ver. . 

504.744 

759.186 

1,096.611 

1,477.385 

1,908.494 

2.  n)  Feuer-Vers.-Akt.-Ges 

137.730 

151.334 

170.442 

182.591 

318.945 

h)  Fener-Vers.-Gegens.-Ver..  . 

31.713 

40.405 

48.940 

57.888 

70.244 

c)  Feuer-Vers.-Sozietiiten 

> 

129.047 

137.997 

176.205 

224.689 

3.  Unfiill-Versicliorungs-Ges 

? 

17.812 

39.239 

81.906 

145.659 

4.  Glas-Versicherungs-Ges 

1.115 

1.806 

3.125 

6.122 

10.733 

5.  Hagel-Versichenings-Ges . 

14.821 

16.900 

23.331 

22.429 

45.072 

H.  Transport-Versicherungs-Ges. 

57.129 

62.837 

76.082 

88.472 

217.126 

7.  Wasserleitiingsschad.-Vers.-G. 

— 

425 

816 

1.601 

1.218 

8.  Einbruchs-Diebstahl-Vers.-G. . 

— 

— 

119 

2.939 

6.733 

9.  Vieh-Versicherungs-Ges 

1.109 

1.499 

1.918 

6.004 

6.606 

10.  Riickversicheiungs-Ges 

41.488 

58.000 

108.447 

185.368 

339.018 

11.  Kredit-Versicherungs-Ges.  ... 

— 

— 

— 

61 

64 

12.  Stunnschaden-Vers.-Ges 

— 

— 

— 

38 

28 

13.  Kautions-Versicherungs-Ges.  . 

11 

360 

Wie  sich  liieraus  ergibt,  nehmen  die  Lebensversiclierungs- 
Anstalten,  wie  dies  ja  aiicli  in  der  Natiir  der  Diiige  liegen  miifi.  eine 
weitiiberrageiide  Stelluug  ein,  iiidem  auf  sie  von  den  iiber  57-  Milliarden 
Gesamtvermog'en  mehr  als  4  Milliarden  entfallen. 

tjber  die  Art  und  Weise,  wie  bei  den  verschiedenen  Versicherungs- 
zweigen  die  Kapitalien  angelegt  waren,  geben  nachstehende  Tabellen 
Anskuuft  und  Uberblick. 

An  Kassa,  Bankeinlagen  und  Zinsvortragen  in  abgerundeten 
Tausendmark  batten  die: 


1887 

1892 

1897 

1902 

1907 

1.  a)  Lebens-Vers.-Akt.-Ges 

12.689 

25.953 

51.440 

20.702 

20.254 

b)  Lebens-Vers.-Gegens.-Ver. . 

5.482 

19.806 

13.108 

21.574 

20.187 

2.  a)  Feuer-Vers.-Akt.-Ges 

16.943 

15.502 

20.634 

15.948 

18.562 

b)  Feuer-Vers.-Gegens.-Ver..  . 

3.246 

3.464 

2.243 

3.634 

4.437 

c)  J^euer-Vers.-Sozietaten .... 

? 

25.015 

22.379 

20.165 

32.709 

3.  Unfall-Versiclierungs-Ges 

? 

1.390 

1.341 

6.184 

4.563 

4.  Glas-Versicherungs-Ges.  ..... 

305 

366 

401 

1.538 

1.910 

5.  Hagel-Versiclierungs-Ges 

1.672 

2.821 

1.471 

1.998 

1.324 

6.  Transport-Versiclierungs-Ges. 

5.408 

6.626 

7.131 

9.463 

11.317 

7.  Wasserleitungsschiid.-Vers.-G. 

— 

86 

193 

243 

452 

8.  Einbruchs-Diebstahl-Vers.-G. . 

— 

— 

— 

1.555 

4.360 

9.  Vieh-Versiclierungs-Ges 

173 

225 

71 

1.779 

1.794 

10.  RUckversicherungs-Ges 

5.249 

3.618 

9.389 

15.348 

18.697 

11.  Kredit-Versicberungs-Ges.  ... 

— 

— 

— 

— 

— 

12.  Sturmscbaden-Vers.-Ges 

— 

— 

— 

38 

22 

13.  Kautions-Versicberungs-Ges.  . 

— 

— 

— 

11 

360 

Insgesarat 

64.809 

104.874 

129.659 

120.179 

140.950 
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Aiif  Grundbesitz  fibziigiich  der  Belastiing  kamen  in  abf^eriindeten 
Tausendmai'k  bei  den : 


1887 


1892 


1897 


1902 


1907 


y. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 
10. 
11. 
12. 
13. 


a)  Lebens-Vers.-Akt.-Ges.  . . . 

b)  Lebens-Vers.-Gegens.-Ver.. 

a)  Feuer-Vers.-Akt.-Ges . . 

b)  Feiier-Vers.-Gegens.-Ver. . . 

c)  Feiier-Vers.-Sozietaten  . . . . 

Unfall-Versiclierungs-Gea 

Glas-Versicheiuiigs-Ges 

Hagel-Veisichemngs-Ges 

Transport-Versicheiungs-Ges. 
Wasserleitnngsscliiid.-Vers.-G. 
Einbiuclis-Diebstahl-Vers.-G. . 

Vieh-Versiehenings-Ges 

Riickversicherungs-Ges 

Kredit-Versicheriuigs-Ges.  . . . 

Sturmschaden-Vers.-Gos 

Kautious-Versiclienings-Ges.  . 

Insgesamt 


23.091 
7.450 

7.280 
402 


178 


26.939 

9.611 

10.078 

769 

3.319 

200 

54 

321 

1.841 

38 


635 


37.029 

15.906 

10.844 

1.019 

4.632 

175 

84 

343 

2.419 

175 


1.873 


49.632 

18.474 

14.093 

1.834 

7.499 

188 

259 

346 

3.363 

213 

26 

2.998 


62.929 

19.864 

18.282 

3.214 

8.667 

1.469 

209 

393 

9.462 


125 

718 


42.960 


53.805      74.499 


^.724 


125.331 


Aiif  Werteffekten  kamen  in  abo;ei'undeten  Tausendmark  bei  den 


1887    1892 


1897 


1902 


190< 


3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 
10. 
11. 
12. 

i;;. 


a)  Lebens-Vers.-Akt.-Ges — 
h)   Lebens-Vers.-Gegens.-Ver. 

a)  Feuer-Vers.-Akt.-Ges.  ... 

b)  Feiier-Vers.-Gegens.-Ver. . 

c)  Feuer-Vers.-Sozietiiten 

Unfall-Versicherungs-Ges. .  .  . 

Glas-Versicherungs-Ges 

Hagel-Versicherungs-Ges 

Traiisport-Versicherungs-Ges. 
Wasserleitungsschiid.-Vers.-G. 
Einbruchs-Diebstahl-Vers.-G. 

Vieh-Versicheriings-Ges 

Riickversicherungs-Ges 

Kredit-Versiclierungs-Ges.  . . , 

Sturmschiiden-Vers.-Ges 

I\autioiis-Versicherung3-Ge3. 

Insecesamt 


16.830 
22.967 
64.742 
10.627 

? 

? 
294 

9.986; 
18.701 ' 


602 
16.973 


16.657 
36.914 
56.271 
14.245 
76.897 
4.992 

562 
11.095 
16.993 

150 

776 
25.816 


27.155 

47.784 

69.438 

16.640 

83.024 

10.853 

907 

12.539 

21.860 

373 

116 

934 

45.930 


39.857 

42.864 

72.818^ 

3L293J 

105.000 

12.449 

1.354 

12.1971 

24.6741 

208; 

559 

1.428 

58.871 


55.924 

48.677 

75.362 

25.692 

129.749 

20.373 

1.881 

16.370 

34.506 

650 

1.220 

1.977 

84.681 


192.581 


261.368 


342.552     403.572 


497.062 
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An  Hypotheken  besafien  in  Jibgerundeten  Tausendmark  die: 


1887 

1892 

1897 

1902 

1907 

1.  a)  Lebens-Vers.-Akt.-Ges 

323.241 

464.047 

722.178 

1,220.746 

1,859.395 

f'j  Lebens-Vers.-Gegens.-Ver.. 

431.383 

637.357 

940.136 

1,291.915 

1,668.400 

2.  (tj  Feuer-Ver.s.-Akt.-Ges 

39.363 

49.223 

50.134 

61.843 

78.941 

/j)  Feuer-Vers.-Gegens.-Ver.. . 

16.621 

21.072 

25.698 

(?)  19.222 

33.886 

c)  Feuer-Vers.-Sozietaten 

? 

15.262 

20.276 

35.000 

42.264 

3.  Unfall-Versicherungs-Ges 

■p 

10.726 

25.316 

55.535 

97.392 

4.  Glas-Versicherungs-Ges 

395 

648 

1.558 

2.628 

5.263 

o.  Hagel-Versicherungs-Ges 

1.222 

973 

2.123 

6.646 

1.838 

6.  Transport-Versicherungs-Ges. 

16.498 

19.258 

23.215 

23.258 

44.593 

7.  Wasserleitimgsscliad.-Vers.-G. 

— 

110 

30 

754 

69 

8.  Einbruchs-Diebstahl-Veis.-G. . 

— 

— 

— 

254 

435 

9.  Vieh-Versicherungs-Ges 

22 

59 

63 

139 

460 

10.  RiickversiclieruTigs-Ges 

12.736 

(iukl. 
Gruiidbesitz) 

18.765 

28.880 

44.990 

45.202 

11.  Kredit-Versichenings-Ges.  ... 

— 

— 

— 

— 

— 

12.  Sturmschaden-Vers.-Ges 

— 

— 

— 

— 

6 

i;).  Kautions-Versicherungs-Ges.  .| 

— 

— 

— 

— 

— 

Insgesamt 

847.008 

1,237.499 

1,839.607 

2,762.930  3,878.144 

An   Darlehen   auf  Wechsel   und  Wertpapiere   in   abgerundeten 
Tausendmark : 


1887 

1892 

1897 

1902 

1907 

1.  aj  Lebens-Yeis.-Akt.-Ges.  . . . 

1.934 

1.990 

3.225 

2.715 

}      4.129 

iy  Lebens-Vers.-Gegens.-Ver. . 

1.308 

4.743 

7.892 

1.083 

2.  nj  Feuer-Vers.-Akt.-Ges 

•? 

5.312 

4.155 

— 

2.916 

hj  Feuer-Vers.-Gegens.-Ver.. . 

9 

54 

109 

2.845 

125 

cj  Feuer-Vers.-Sozietaten  .  . . 

— 

528 

— 

— 

— 

3.  Unfall-Versicherungs-Ges 

■? 

— 

— 

— 

166 

4.  Glas-Versicherungs-Ges 

? 

26 

36 

8 

49 

5.  Hagel-Versicherungs-Ges 

? 

705 

789 

495 

425 

6.  Transport-Versicherungs-Ges. 

? 

3.318 

2.915 

4.796 

3.230 

7.  Wasserleitungsschad.-Vers.-G. 

— 

— 

— 

— 

— 

8.  Einbruchs-Diebstahl-Vers.-G. 

— 

— 

— 

— 

— 

9.  Vieh-Versicherungs-Ges 

6 

27 

21 

1 

— 

10.  Riickversicherungs-Ges 

? 

805 

1.088 

1.169 

617 

11.  Kredit-Versicherungs-Ges.  ... 

— 

— 

— 

61 

— 

12.  Sturnischaden-Vers.-Ges 

— 

— 

— 

— 

— 

13.  Kautions-Versicherungs-Ges 

— 

— 

— 

— 

— 

Insgesamt 

15.004 

17.507 

20.331 

13.173 

11.658 
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An  sonsti^'en  Aktiven  in  alifi'f'i'uiKleten  Tauscndniark  hatten: 


1887 


1892 


1897 


1902 


1907 


rt>  Lebens-Vers.-Akt.-Ges  .  . 
h)  Lebens-Vers.-Gegens.-Ver. 
aj  Feuer-Vers.-Akt.-Ges. 


10. 

11. 
12. 
i;i. 


h)  Feuer-Vers.-Gegens.-Ver. . 
c)  Feuer-Vers.-Sozietiiten    . . . 

Unfall-Versicherungs-Ges 

Glas-Versicherungs-Ges 

Hagel-Versicherungs-Ge?. . . . 
Transpoit-Versicherungs-Ges. 

\yasserleitungsschad.-Ver8.-G. 
Einbruclis-Diebstahl-Vers.-G. 

Vieh-Versicherungs-Ges 

Riickversicherungs-Ges 


Kredit-Ver.sifherangs-Ges.  . 
Sturraschaden-Vers.-Ges.  .  . . 
Kautions-Versicherunj;r.s-Ges. 


6.963 

11.354' 

20.029 

(darin      ' 

Lombard?)  I 

t      817       ! 


86 
1.763 

16.522 

.(Lombard?)! 


306 

6.530 

(Lombaid  ?> 


7.237 

8.595 

14.948 

801 
8.025 
503 
150 
986 
14.802 

40 

412| 
8.319 


9.076: 

9.386 

15.2371 

3.231 
7.6861 
1.554 
140 
1.065 
18.542 

46| 

3 

971 

21.286 


16.8151         ..r,., 

(   44.8  4o 
19.168 


10.697 
15.044 


1.905 

8.540 

4.709 

336 

748 

22.919 

183 

571 

2.631 

61.993 


2.086 

11.299 

11.492 

456 

3.522 
25.412 

48 

721 

2.223 

1.430 

64 


Insgesamt 


56.114 


61.818 


88.222     149.792 


122.765 


An    Polizzen- 
Tau.seiidmark  : 


uml    Kautionsdarlehen    hatten    in    abo'erundeten 


1887 


1892 


1897 


1902 


1907 


1.  ft)   Lebens-Vers.-Akt.-Ges 

h)   Lebens-Vers.-Gegens.-Ver. . 

2.  Unfall-Versicherungs-Ges 

.!.  Riickversicherun'fs-Ges 


25.133: 
24.800 


43.528 
42.160 

44 


62.715 
62.398 


101.204 

90.776 

141 


156.992 

125.601 

362 


Inssesamt 


19.933;      85.7321    125.113     102.122 

I 


282.955 


Wie  sich  die  einzelnen  Arten  der  Kapitalsanlage  bei  den  ver- 
.scbiedenen  Versicheriing.szweii^en  im  Jahre  1905  zii  den  bei  ihneu 
angesammelten  Kapitalien  verhielten.  geht  aiis  folgender  Statistik 
des  deutscbeu  Kaiserlichen  Aufsichtsnmtes,  Veroffentlicliung-en  Jahr- 
g-ang-  1906,  Seite  4?^,  hervor.  Danacb  kiiraen  von  M.  1000' — 
Ivapitalsanlage  auf: 
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o 

g 

o 
.2 

Darlehen 
auf 

be  S 
'43   be 

o  fi 

Gesamtbetrag 

der  Aktiva  in 

M.  1000-— 

be   1 

*s  ^  .S  . 

Bramlu' 

1   P 
^1 

'o 

2  •■?  "T  2 

I.  Lebens-Vers. 

20  Aktien-Ges 

■   33 

854 

44 

— 

69 

— 

— 

2,095.236 

1,886.947 

17  Gegens.-Ver.  . . . 

!   11 

847 

71 

1 

67 

3 

— 

1,611.830 

1,549.592 

16  Berufs-Vereinig. 

12 

833 

153 

— 

2 

— 

— 

53.919 

48.871 

II.  12Unf.-u.Haft.-G. 

87 

591 

310 

3 

5 

4 

— 

181.469 

122.470 

III.  25  Vieli-Vers.-V. 

99 

76 

805 

— 

— 

— 

20 

5.918 

2.622 

IV.  Hagel-Vers. 

5  Aktien-Ges.  ... 

21 

381 

540 

49 

— 

9 

— 

31.640        9.798 

9  Gegens.-Ver.  . .  . 

13 

174 

720 

— 

— 

93 

— 

6.634 

3.793 

V.  Feuer-Vers. 

29  Aktien-Ges.  . . . 

83 

500 

376 

7 

— • 

15 

19 

415.122 

260.833 

17  Gegens.-Ver.  . . 

45 

398 

513 

— 

— 

1 

43 

66.922 

61.826 

VI.  Glas-Vers. 

5  Aktien-Ges 

218 

678 

100 

4 

— 

— 

— 

6.010 

4.682 

3  Gegens.-Ver.  . . . 

44 

685 

271 

1.516 

1.400 

Die  Zahlen  dieser  Statistik  decken  sich  nicht  mit  den  aus 
Ehrenziceigs  Assekiiranzjahrbuch  zusammengestellten,  zeigen  aber  im 
allgemeiuen  die  gleiclien  Verhiiltuisse.  Sie  geben  uns  eineii  ausgezeicli- 
neten  Uberblick,  wis  sich  die  einzelnen  Aulagearten  zu  einander  iind 
zu  den  Gesamtkapitalsanlagen  der  betreffeuden  Versicherungszweige 
verhalten.  Es  muB  jedocli  darauf  aufmerksam  gemacht  werdeu,  dal3  in 
der  Statistik  des  Kaiserlichen  Aufsiclitsamtes  unter  die  Hj^potheken 
anch  Provinzial-.  Kreis-  und  Stiidteanleilien  gereclinet  sind. 

Danacli  liaben  die  Lebensveisiclierungs-Anstalten  und  uacli  ihneii 
die  Glas-  und  Unfallversicherungs-Unternehmungen  die  iiberwiegende 
Masse  ihrer  Kapitalien  in  Hypotlieken  angelegt.  Die  Feuerversiche- 
rungs-Unterneliniiingen  liabeu  nocli  etwa  die  Hiilfte  ilirer  Fonds  eben- 
falls  in  Hypotlieken  iuvestiert.  AUe  anderen  Versicheriingsarten  und 
zwar  am  ausgesprocliensten  die  Viehversiclierungs  -  Unternehmungeu 
bevorzugen  dagegen  die  Anlage  in  Wertpapieren. 

Gegeniiber  den  Kapitalsaiilagen  in  Hypotlieken  und  Effekten  treten 
alle  anderen  Anlagearten  niehr  oder  weniger  zuriick. 

Bei  den  Lebensversicheriings-Uiiternelimungen  ist  der  Eintritt  des 
Versichernngsfalles  und  demzufolge  die  Erfiillung  der  Gegenleistung 
unter  der  ausgleichenden  Wirkung  der  Vielheit  der  Fiille  erst  in  vei'- 
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hiiltnismiiCig  spiiter  Zukunft  zii  ervvarten.  Ancli  konnen  bislier  die 
laufenden  Aiisgaben  aus  deu  Neuzutiiissen  an  Kapitalieii,  besonders  den 
stetig  eingehenden  Priimieneinnahmen  bestritten  werden.  So  betrugen 
nach  der  Statistik  des  deutsclien  Kaiserlichen  Aiifsichtsamtes  ini 
Jahre  1905  allein  die  Pramieneiunahmen  bei  den  deutschen  Lebeus- 
versicherungs-Aktiengesellscliaften  M.  200,353.574  und  bei  den  deut- 
schen Lebensversicherungs  -  Gegenseitigkeitsvereinen  M.  168,071.277, 
wahrend  die  Ansgabe  bei  ersteren  fiir  Yersicherungsfalle  des  Geschiifts- 
jahres  M.  94,239.276  und  filr  Priimienreserven  M.  90.216.772  und  bei 
letzteren  M.  94,956.723  beziehiingsweise  M.  67,840.855  betrugen.  Bei 
den  Lebensversicherungs -Aktiengesellschaften  stand  den  Gesamtaus- 
gaben  von  M.  242,544.961  eine  Gesamteinnahme  von  M.  281,454.066, 
bei  den  Gegenseitigkeitsvereinen  M.  241,001.471  Gesamteinnahme 
M.  197,272.584  Gesamtansgabe  gegeniiber.  Daher  konnen  die  Lebens- 
versicherungs-Unternehmungen  ihre  Reservefonds  fest  anlegen.  Bei 
der  fortschreitenden  Entwicklung  des  Lebensversicherungswesens  ist 
eine  Anderung  in  diesem  Zustande  noch  nicht  abzusehen. 

Aus  den  gegebenen  statistischen  Zahlen  geht  unseres  Erachtens 
jedenfalls  hervor,  dai3  die  deutschen  Versicherungsunternehmungen 
die  Tendenz  haben.  ihre  Reserven,  soweit  sie  sie  nicht  zui'  sofortigen 
Befriedigung  von  Versicherungsanspriichen  bereit  halten  miissen.  in 
Hypotheken  anzulegen;  daB  sie  die  Effektenanhige  nur  insoweit  be- 
riicksichtigen,  als  sie  die  darin  angelegten  KapitaUen  neben  den  lau- 
fenden Einnahmen  aus  Priimieu  etc.  zur  Bestreitnng  der  laufenden 
Ausgaben  bediirfen.  Dabei  darf  freilich  nicht  iibersehen  werden,  dat] 
Unternehmungen,  je  fester  sie  ihre  Reserven  angelegt  haben.  umso 
groBeren  Kassenstand  in  bar,  beziehungsweise  Bankguthaben,  halten 
miissen. 

Einen  deutUchen  Beleg  fiir  diese  Tendenz  gibt  nachstehende  Ta- 
belle  iiber  die  Kapitalsanlagen  der  deutschen  Lebensversicheriings- 
Unternehmungen,  die  aus  Xciimanns  Jahrbuch  fiir  das  deutsche  Ver- 
sicherungswesen  zusammengestellt  ist.  Sie  zeigt,  wie  trotz  absoluter, 
dem  Bediirfnis  entsprechender  Zunahme  die  Effektenanlage  im  Ver- 
haltnis  zu  der  Gesanitkapitalsanhige  stiindig  zuriickgeht.  wahrend  die 
hypothekarische  Anlage  stiindig  absolnt  wie  relativ  zunimmt.  Diese 
Zunahme  ist  danach  eine  vollkommen  regelmaI3ige  und  gleichbleibende. 
auf  die  die  besonderen  wirtschaftlichen  Verhiiltnisse  einzehier  Jahre 
augenscheinlich  keinen  groBen  EinfluJ3  ausgeiibt  haben.  AuCerdem 
bietet  die  Statistik  einen  ziffermiiCigen  Uberblick  iiber  die  grol3artige 
Entwicklung  der  Lebensversicherung  in  Deutschlaud  seit  dem  Jahre  1876. 
Seit  dem  Jahre  1902  ist  die  Anhige  der  Statistik  nach  der  Art  der 
Rubriken  etwas  geiindert  worden. 
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Fiir  jede  Kapitalsanlage.  insbesondere  aber  die  Praraienreserve 
der  Lebensversicheruiig's-  Unternehmimg'en  muC 

1.  weitg'ehende  Sicherheit, 

2.  Zinseinnahine,  die  einen  angemessenen  UberschiiI5  iiber  die  rech- 
inmgsmaBige  Verzinsniig  der  Pramienreserve  ergibt, 

3.  Stetigkeit  in  diesem  Zin^ertrag  imd 

4.  eine  gewisse  Liquiditiit  der  Anlage  gefordert  werden. 

Wie  Dr.  A.  Emminghaus  in  seinem  Referat  auf  dem  Pariser  Aktuar- 
kongTel3  von  190O  richtig  hervorhebt,  erzielen  regelmaBige  Verzinsung 
bei  vollster  Sicherheit  in  Kulturstaaten  mit  gutgeordnetem  Hypotheken- 
wesen  iind  gesicherteni  Staatskredit  die  Kapitalsanlage  in  Hypotheken 
und  in  Staatspapieren, 

Wenn  nun  bei  der  deutschen  Lebeusversicherung  die  Kapitals- 
anlage in  Effekten  vor  der  hypothekarischen  vollig  zuriicktritt,  so  hat 
das  seinen  Grund  hauptsachlich  darin,  daB  auf  Grund  der  gesetzlichen 
Bilanzierungsvorschriften  bei  vermehrter  Effektenanlage  die  Stetigkeit 
in  der  Gewinnerzielung  nicht  gewahrleistet  wird.  Hierauf  ist  bereits 
wiederholt  insbesondere  von  Seiten  der  Praktiker  hingewiesen  worden. 
Die  gesetzliche  Bilanzierungsvorschrift  fiir  Effekten  findet  sich  zuerst 
im  Art.  31  des  allgemeinen  Deutschen  Handelsgesetzbuches  von  1869. 
Sie  bestinimte,  daB  Effekten  zum  Kurse  des  Bilanztages  zu  bilauzieren 
sind.  Abgeandert  wurde  sie  zuerst  durch  das  Gesetz  vom  18.  Juli  1884 
iiber  die  Kommanditgesellschaften,  und  ist  hieraus  in  priiziserer  Fassung 
als  §  261  in  das  neue  Handelsgesetzbuch  iibergegangen.  Dort  ist  fiir 
Aktiengesellscliaften  bestimmt,  daB  Wertpapiere,  die  einen  Borsenpreis 
haben,  hochstens  zu  dem  Borsenpreise  des  Zeitpunktes,  fiir  welchen 
die  Bilanz  aufgestellt  wird,  sofern  dieser  Preis  jedoch  den  Anschaffungs- 
preis  iibersteigt.  hochstens  zu  dem  letzteren,  angesetzt  werden  miissen. 

Der  Grund  fiir  diese  Bestimmung  Hegt  darin,  daB  einmal  die 
Bilanz  eine  moglichst  genaue  tatsiichliche  Bewertung  des  Gesanit- 
vermogens  geben  soil,  und  daB  andererseits  die  Verteilung  der  zwar 
nominell  vorhandenen,  aber  erst  durch  den  Verkauf  der  betreffenden 
Effekten  realisierbaren  Gewinne  verhindert  werden  miiBte.  (Motive 
zum  Gesetze  vom  18.  Juli  1884.)  Auch  im  Reichsgesetz  vom  12.  Mai  1901 
sind  die  Bilanzierungsbestimmungen  fiir  Lebensversicherungs-Aktien- 
gesellschaften,  denen  Gegenseitigkeitsvereine  insofern  gleichstehen,  auf- 
recht  erhalten  worden. 

Eiu  Hauptgrund  fiir  das  Zuriicktreten  der  Effektenanlage  in  Deutsch- 
land  liegt  allerdings  in  der  Tatsache,  dafiderausmiindelsicherenPapieren 
sich  ergebende  Zinsgewinn  goring er  ist  als  der  aus  erstklassigen 
Hypotheken  liieBende  ZinsgeuuB,  einer  Tatsache,  der  freilich  die  groBere 
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Bequemliclikeit  der  Effektenaiilage,  verbunden  mit  leichterer  Verwaltung 
imd  gering-erer  Verantwoi'tlichkeit  entgegensteht. 

Hierbei  ist  ferner  der  Umstand  zu  beriicksichtigen,  dafi  der  aus 
mimdelsiclieren  Papieren  zu  erzielende  Zinsgewmn.  in  denen  ja  Lebens- 
versicheriings-Anstalten  auf  Grand  gesetzlicher  Bestimmiing  allein  ilire 
Pramienreservefonds  anlegen  diirfen,  uniso  geringer  sein  mu6,  je  nielir 
einmal  der  Kreis  der  mundelsicheren  Papiere  eingeengt  wird  and  je 
mehr  gleichzeitig  die  Kapitalien,  die  in  miindelsicheren  Werten  an- 
gelegt  werdeu,  wachsen.  Dies  dilrfte  einer  der  Hauptgriinde  gegen 
die  oftmals  geauBerte  Behauptung  sein,  da6  Lebensversicherungs- 
Anstalten  gesetzlich  gezwungen  werden  miiBten,  ihre  Fonds  in  be- 
stimmter  Hohe  in  Staatspapieren  anzulegen.  Von  welch  enormem  Ein- 
fluB  ein  aiich  nur  geringes  Sinken  des  aus  den  Anlagefouds  erzielten 
ZinsfuBes  fiir  die  Lebensversicherungsanstalten  ist  (z.  B.  auch  durch 
Kouvertierung),  lehrt  ein  Blick  auf  die  ungeheuren  Kapitalien.  die  von 
denLebensversicherungs-Anstaltenzinsbringendangelegtwerdeumiissen. 
Ein  auch  nur  geringes  Herabgehen  des  ZinsfuBes  bewirkte  sofort 
einen  in  die  Millionen  gehenden  Verlust  derLebensversicherungs-Anstalten 
und  konnte  auBerdem  die  Rechnungsgrundlagen  in  Gefahr  bringen.  Die 
sich  nun  aus  der  gesetzlichen  Bilanzierungsvorschrlft  ergebenden  Nach- 
teile  liegen  darin.  daB  bei  groBerer  Effektenanlage  infolge  der  durch 
etwaige  Kursriickgange  gesetzlich  geforderten  Abschreibungen.  die  aus 
anderen  Gewinnen  zu  decken  sind,  eine  Unstetigkeit  in  die  rechnungs- 
miiBig  zu  erzielenden  Gewinne  gebracht  wird.  Der  Gewinn  und  die 
dem  Yersicherten  zu  gewahrende  Dividende  wiirden  schwankend  werden. 
Beim  VertragsabschluB  spielt  aber  der  von  den  Gesellschaften  verheiBene 
Gewinn  fiir  den  Yersicherten  zur  Berechnung  der  seinen  Yerhaltnisseu 
entsprechenden  Pramie  eine  bedeutende  RoUe.  Eine  eventuelle  Erholiung 
der  Pramie  durch  Yerminderung  der  Dividende  trifft  ihn  zudem  gerade 
in  dem  Angeublick,  wo  er  sich  infolge  der  allgemeinen  wirschaftlichen 
Depression,  die  ja  mit  den  Kursstiirzen  in  Wechselbeziehiing  steht. 
bereits  in  schwieriger  Lage  betindet. 

Andererseits  aber  wird  durch  eine  unstete  Dividendeugewahrung 
auch  das  Vertrauen  zu  der  betreffenden  Lebensversicherungsanstalt 
erschiittert ;  das  groBe  PubUkum,  in  Unkenutnis  iiber  die  wahre  Ur- 
sache  und  auch  nicht  fahig,  sie  zu  erkennen  und  zu  wiirdigen.  wird 
geneigt  sein,  den  Grund  fiir  den  Riickgang  der  Dividende  in  unsolider 
Grundlage,  unwirtschaftlicher  Arbeit  der  Unternehmung  u.  a.  zu  suchen. 
DaB  es  sich  hierbei  nicht  um  reine  theoretische  Erwagungen  handelt. 
zeigen  die  Verluste,  die  die  deutschen  Lebensversicherungs-Unterneh- 
mungen  trotz  ihres  relativ  geringfiigigen  Eifektenbestandes  durch  die 
Wirtschaftskrisen  am  Ends  des  vorigen  Jahrhunderts,  sowie  jiingst  im 
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Jahre  190G  und  li»07  g'ehabt  liaben.  Nach  einer  Notiz  in  ^yaf/man)ls 
Versicherung-szeitschrift  1902,  Nr.  128.  Seite  2110,  betrugen  die  Ver- 
luste  der  deutschen  Lebensversicherimgs-Unternehmungen,  die  sie  im 
Jalire  1899  durch  Abschreibuiigen  infolge  von  Kursverlusten  erlitten. 
die  Sunime  von  M.  2.322.198,  also  gegen  o^/q  der  iiberhaiipt  in 
Ett'ekteu  angelegten  Werte.  Im  Jalire  1900  betrug  der  Kursverlu.st 
noch  M.  593.710,  wiihrond  im  Jahre  1901  dagegen  ein  Kursgewinn 
von  M.  1,115.000  erzielt  wurde. 

Ein  Beispiel,  welches  zugleich  zeigt,  welche  schier  unglaub- 
lichen  Kursveriinderungen  in  deutschen  Staatspapieren  moglich  siud. 
gibt  folgende  Ziisammenstellung  aus  einem  Artikel  der  Fiuanzielleu 
und  Assekuranz-Reviie  von  Gnstoi-  J.  Wischnioirsky  vom  5.  September 
1903,  XVI.  Jahrgang,  Nr.  16  und  17. 

Danach  belief  sich  ultimo  1906  der  Bestaud  an  deutschen  Wert- 
papieren  bei  den  Lebensver.'^icherungs-Gesellschaften  auf  M.  123.456.209. 

Der  Kursstand  fiir 

3'7o  Deutsche  Reichsanleihe  war  am  31./XII.  1906:  87-20Vo. 

„  „  31./XII.  1907:  82-75%. 

„  „  31./XII.  1906:  98-207o. 

„  „  31.,  XII.  1907:  93-60Vo- 

„  „  31./XII.  1906:  87-200  0- 

„  „  31./XII.  1907:  82-757o- 

„  „  31./XII.  1906:  98-20*^,0 

„  „  31./XII.  1907:  94-00'Vo- 

Der  sich  danach  ergebende  tatsachliche  Verlust  betrug  fiir  die 
Lebensversicherungs  -  Gesellschaften  5  Millionen  Mark;  buchmiiBig 
jedoch  nur  gegen  4  Millionen  Mark,  well  die  Eftekten  groBtenteils 
unter  dem  Kurswert  vom  31.  Dezember  1906  zu  Buch  gestanden  hatteii. 
Im  Jahre  1906  selbst  hatte  er  schon  gegen  IV2  Millionen  Mark  betragen. 
Es  erhellt,  welche  Folgen  diese  Kursverluste  bei  grol5erem  Effekteu- 
bestand  batten  haben  konnen. 

Die  gesetzliche  Bilanzierungsvorschrift  wurde  insbesondere  seit 
Ende    des    vorigen    Jahrhunderts    einer    starken    Kritik    unterzogen. 

(Gerkrath,  Dr.  A.  Emminfjhans,  KlJuit^shertjer,  iJr.  Adau,    I7nijer  n.  s.  ic.) 

Dabei  wurden  insbesondere  folgende  Umstande  hervorgehoben : 

1.  Die  Stellung  der  Lebensversicherungs  -  Unternehmungen  in 
dieser  Frage  ist  grundsiitzlich  von  der  anderer  Erwerbsunternehmuugen 
verschieden.  Denn  die  Lebensversicherung*  braucht  die  Eft'ektenanlage 
nicht  zu  spekulativer  Gewinnerzielung  aus  etwaigen  Kursgewinnen. 
sondern   ihren  Prinzipien   entsprechend,  fiir  langfristige  Anlage   ihrer 
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Resei'vefonds  zu  stetiger  niindestens  rechnnno'smiifiiger  Verziiisung. 
Der  Borsenkurs  beriihrt  sie  daher  nicht.  Sie  nehmen  also  tatsiichlich 
eine  Sonderstellimg  ein,  die  im  Gesetz  nicht  beriicksichtigt  wird. 

2.  Die  Leistungen  der  Lebensversicherimgs-Unternehmimgeu 
werden  nur  sukzessive  fallig  imd  fiuden  bei  jedem  prosperierenden 
lustitut  ihre  Deckiing  bereits  in  den  hdifeuden  Ebmalimen. 

3.  Die  Qualitiit  der  in  Betracht  kommendeu  Effekten  rechtfertigt 
eine  Abweiclumg  von  der  allgemeinen  Gesetzesvorschrift.  Hatten  friiher 
bereits  aus  Geschaftsprinzipien  die  Lebensversicherungs-Unternehmun- 
gen  regelmaBig  nur  miindelsichere  Papiere  beriicksichtigt,  so  ist  es 
ihnen  jetzt  gesetzlich  zur  Pflicht  gemacht.  Sie  haben  daher  in  dieser 
Beziehung  bereits  eine  gesetzhche  Aiisnahmestelkmg  bekommen.  der 
als  Korrehit  auch  eine  gesetzliche  Ausnahmestelhing  von  der  allge- 
meinen Bilanzierungsvorschrift  gegeniiber  stehen  miiBte. 

4.  Der  Knrswert  hat  mit  Sicherheit  liichts  zu  tun.  Er  gibt  nicht 
den  wirklichen  Wert  der  Effekten.  der  von  mannigfachen  liuBeren 
Umstiinden  stark  beeinfluBt  wird. 

5.  Die  Bilanzierung  zumKurswert  eines  bestimmten  Tages  als  eine 
wirklich  konkrete  Tageswertung  ist  eine  Fiktiou.  ein  wertloses  Moment- 
bild.  Bilanz  soil  und  kaun  nur  eine  Zusammenstellung  des  Inventars 
sein.  GroBere  Effektenmassen  lassen  sich  in  praxi  am  Bilanztage  nicht 
zuni  Kurswert  umsetzen,  da  das  hiedurch  bedingte  groBe  Angebot 
automatisch  auf  die  Kurse  driickt.  Der  unmoglich  zu  eruierende  Tages- 
wert  irgend  eines  Wertpapieres  wiirde  fiir  jede  das  Papier  besitzende 
Gesellschaft,  je  nachdem,  wie  viel  sie  davon  besitzt.  verschieden  sein, 
da  der  Kurssturz  bei  einem  Zwangsverkaufe  eines  groCen  Bestandes 
bestimmter  Effekten  uuregelmaBig  und  umso  starker  ist,  je  groBer 
das  Angebot  ist. 

6.  Miindelsichere  Papiere  sinken  erfahrungsgemaB  in  der  kurzen 
Zeit  der  Depression  mehr,  als  sie  in  einer  langen  Periode  giinstiger 
Konjunktur  zu  steigen  pflegen.  Die  Anleihen  des  vorigen  Jahrhunderts 
z.  B.  stehen  heute  tief  unter  dem  Emissionskurs. 

7.  Dazu  erfolgen  die  Kursgewinne  aus  kleinen,  sukzessive  er- 
worbenen  Effektenbestanden,  der  Kursverlust  dagegen  aus  dem  uach 
und  nach  angewachsenen  Gesamtbestand. 

8.  Es  darf  nicht  sein,  daB  durch  voriibergehenden  Kurssturz 
miindelsicherer  Papiere,  insbesondere  Staatspapiere,  Lebensversiclierungs- 
Gesellschaften,  die  eine  hochwichtige,  volkswirtschaftUche  Aufgabe 
erfiillen,  schwer  geschadigt  werden. 

9.  Auch  hat  der  Staat  ein  Interesse  daran.  daB  die  Lebensver- 
sicheruugs-Geselischaften  seine  Staatspapiere  nehmen. 
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10.  Auf  die  Effektenanlage  —  besonders  in  Staatspapieren  — 
wiirde  man  nur  iiiigern  verzichten,  weil  auf  dem  Hypothekenmarkt 
nicht  inimer  geniigende  Nachfrage  besteht. 

11.  Ferner  ist  die  Anlage  in  Effekten  die  bequemste  Form  der 
Verwertung  der  Gelder,  nach  Anlage,  Verwaltimg  imd  Verantwortung. 

12.  Es  erscheint  aus  kaufmannischen  Prinzipien  wiinschenswert, 
die  Kapitalien  in  verschiedener  Weise  anzulegen  und  nicht  allzu  aus- 
schlieClich  eine  Anlageform,  wie  in  Deutschland  die  hypothekarische, 
zu  verwerten. 

Es  fehlt  nun  nicht  an  mannigfaltigen  Vorschlagen,  um  eine  groBere 
Verwertung  der  Effekten  anlage  zu  ermoglichen  und  zwar  gehen  diese 
bezeichnender  Weise  von  Versicherungspraktikern  aus. 

Diese  Vorschlage  erstrecken  sich  nun  teilweise  auf  eine  Anderung 
der  bestehenden  gesetzlichen  Bilanzierungsvorschriften  zu  Gunsten  der 
Lebensversicherungs-Unternehmungen.  teilweise  empfehlen  sie  die 
Bildung  besonderer  Reserven  gegen  Kursverluste  und  wieder  andere 
suchen  das  Heil  in  einer  ausgleichenden  Buchungsmethode. 

Fiir  Abanderung  der  gesetzlichen  Bilanzierungsvorsckriften  tritt 
insbesondere  Gerkrath  ein.  Gerkmth  schlagt  folgende  gesetzliche 
Regelung  fiir  Lebensversicherungs-Anstalten  vor: 

1.  Wertpapiere.  wenn  sie  einer  regelmaBigen  Tilgung  unterliegen. 

sollten   dauernd   mit   dem  Anschaffungswert  in   die  Bilaiiz  ein- 

gestellt  werden. 

2.  Wertpapiere,  wenn  sie  keiner  regelmaiBigen  Tilgung  unterliegen, 

ebenfalls  solange  zum  Anschaffungswert,  als  der  Kurs  nicht  unter 

den  Anschaffungswert  gefallen  ist.  dagegen,  wenn  letzteres  der 

Fall  ist,  zu  einem  Kurs.  der  zwar  die  amtliche  Kursnotiz,  nicht 

aber  den  Anschaffungswert  iibersteigt,  solange  als  sie  eine  Ver- 

zinsung  des  eingestellten  Wertes  eigeben,  welcher  um  mindestens 

Vo'Vo   hoher  ist,  als  der  Zinssatz,   welcher  von  der  Gesellschaft 

der  Berechnung  ihres  Pramienreservefonds  zugrunde  gelegt  ist. 

Mit  Recht  wurde  hiergegen   von  Br.  A.  Emminghaus  und  dem 

Verfasser  des  Artikels  in  der  Finanziellen  und  Assekuranz-Revue  geltend 

gemacht,  daC  Gesellscliaften,  welche  rechnungsmaCig  mit  einem  hoheren 

ZinsfuB   rechnen,    dadurch   gesetzlich   schlechter   als    andere   gestellt 

werden   wiirden;   es   ist   kein   innerer  Grund  einzuselien,  worin  diese 

durch  einen  mit  der  Sache  selbst  nicht  zusammenhiingenden  Umstand 

gesetzlich  gezwungen  sein  sollten,  dieselben  Effekten  zu  einem  anderen 

Kurs,  als  die  anderen  Gesellschaften  mit  niedrigereu  Rechnung.szinsfuC 

zu  bilanzieren. 

Jedoch  wird  Dr.  Emminghaus,   der  noch  in  seinem  Referat  auf 

.     VI.  Internal.  KongreC  f.  Versicb.-Wissenschaft.  Bd.  I.  17 


258  Morell-Gerkrath,  Kapitalsanlagen  der  Versicherungsgesellschaften. 

ilem  Pariser  Aktuar-KongreC  voii  1900  den  Standpiinkt  vertreten  hatte, 
dal3  Effekten  mit  dem  Kurse  am  Bilanztage  in  die  Bilanz  einzusetzen 
seien,  durch  Gerkraths  Kritik  dazu  gefiihrt,  in  Erwagung  zu  Ziehen, 
ob  den  Lebensversicherungs-Gesellschaften.  ihrer  Sonderstellung  ent- 
sprechend,  gesetzlicli  gestattet  werden  solle.  Wertpapiere  stets  al  pari 
zu  buchen,  wenn  sie  iiber  pari  und  zum  Anschaffungspreis,  wenn  sie 
unter  pari  gekauft  sind. 

Hierlier  gehort  aucb  der  miindliche  Vorsdilag  des  Rechtsanwaltes 
Riidiger,  den  Unger  in  seinem  Aufsatze  erwahnt.  Die  Wertpapiere  mit 
einem  Durchschuittswerte  einzustellen,  der  das  arithmetische  Mittel 
aus  Ankaufspreis  imd  Kurswert  am  Bilanztage  ist.  Die  eventuellen 
Schwaukungen  wiirden  dadurcli  sehr  gering  sein. 

Gegen den Einwand,  daB  eine gesetzliche  Anderung der Bilanzierungs- 
vorscliriften  leiclit  zu  fingierten  Bilanzen  fiihreii  konne,  muB  geltend  ge- 
macht  werden,  daB  dies,  wie  aus  den  oben  angegebenenGriinden  hervor- 
geht,  uicht  stichbaltig  ist,  da  die  Eigenart  des  Lebensversicherungswesens 
und  die  Qualitat  der  in  Betracht  kommeuden  Effekten  einer  Gefahr  vor- 
beugt  ganz  abgeseben  davon,  daB  audi  bei  den  derzeit  bestehenden 
Yorschriften  jede  Bilanz  in  gewisser  Hinsicht  etwas  fiktives  hat.  So 
bilanzierte  die  englische  Prudential  im  Jahre  1907  ihre  Effekten  nicht 
zum  Bilanztagskurse.  erklarte  aber,  durch  geniigende  stetig  verstarkte 
Reserven  ausreichend  geschiitzt  zu  sein.  Der  Beridit  des  Aufsichtsrates 
sagt  unter  anderem :  „Es  sei  unklug  und  kleinlich,  den  Sl.Dezember  als 
das  wahre  Kriterium  fiir  den  Wert  der  xlnlage  einer  Lebensversiche- 
rungs-Gesellschaft  anzusehen.  Wiihrend  die  zeitlichen  Kursschwankungen 
fiir  eine  grofie  Gesellschaft  mit  den  notigen  Reserven  nur  von  uuter- 
geordneter  Bedeutung  seien,  boten  dagegen  die  Zeiten  niedrigen  Kurs- 
standes  einer  solchen  Gesellschaft  die  vorteilhafteste  Gelegenheit  zur 
Neuanlage  in  Effekten.  Der  Vorteil,  fiir  neue  Geldanlagen  stets  einen 
hohen  ZinsfuB  erzielen  zu  konnen,  wiege  den  Nachteil  der  Entwertung 
des  alten  Effektenbestandes  beiweitem  auf,  vorausgesetzt  natiirlich, 
daB  geniigende  Reserven  vorhanden  seien."  Uberhaupt  wurden  in  Eng- 
land seitensder  Lebensversicherungs-Unternehmungen  im  Jahre  1907  die 
Effekten  groBtenteils  nicht  zum  AbschluBtageskurs  in  die  Bilanz  ein- 
gestellt.  da  sonst  die  Verluste  zu  groB  gewesen  wiiren.  Und  dabei 
ist  noch  zu  beachten,  daB  in  England  wie  auch  in  mehreren  anderen 
Lilndern  beziiglich  der  Qualitat  der  fiir  Lebensversicherungen  in  Be- 
tracht koramenden  Effekten  besondere  gesetzUche  Bestimmungen 
nicht  bestehen. 

Mehrfache  Vorschlage  suchen  die  durch  Kursverlust  drohenden 
Gefahren  ohne  Anderung  der  gesetzlichen  Bilanzierungsvorschriften 
durch  Schaffung  besonderer  Reserven  zu  paralysieren. 
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Konif/sberger,  der  besonders  ostciTeicliisclie  Vei-hiiltnisse  beriick- 
sichtigt,  wo  auf  Grund  gesetzlidier  Bestimmiing  ein  buchnmCis^er 
Kursverlust  stets  dem  Gesamtgewinn  zur  Last  fiillt,  ein  eventiieller 
Kursgewinn  aber  eiiiem  besonderen  Rcservefonds  gegen  Kursverlust 
gutgeschrieben  werden  mul3,  macht  zwei  sehr  in  das  einzelne  gebende 
Vorschliige.  Danach  soUen  Effekten  unabhangig  von  ihrem  Kursstand 
andauernd  zu  festen  Werten  bilanziert  werden;  gegen  Kursverlust 
soUdurch  Schaffuug  einer  sogenannten  Effektenreserve.  der  die  Ditferenz 
zwischen  dem  Ankaiifswert  und  dem  Nomiuale,  falls  ersterer  niedriger 
ist.  zuzuschreiben  ist,  Deckung  geschaffen  werden. 

Diese  Effektenreserve,  die  gemafi  der  zweiten  Methode  gebildet 
werden  soil,  sei  besser  als  die  sonst  oft  gebrauchliche  Kursreserve, 
da  Gewinne  bei  Verlosung  etc.  der  Effektenreserve  erhalten  blieben; 
die  Kursreserve  sei  dagegen  leicht  aufgezehrt. 

Unyer,  der  seinen  Vorschlag  iibrigens  selbst  als  rein  theoretisch 
bezeiclinet,  rat  zu  folgendem: 

Aus  den  Erfabrungen  iiber  die  Schwankungen  in  den  Kursverhalt- 
nissen  soil  ein  minimaler  Durchschnittswert  aufgestellt  werden,  der  so 
bemessen  sein  soil,  daC  er  dem  niedrigsten  Kurse  entspricbt.  welchen 
das  betreffende  Papier  unter  wirtschaftlich  normalen  Verlialtnissen  hat. 
Dieser  Durchschnittswert,  der  unter  normalen  Verhiiltnissen  auch  nicht 
den  niedrigsten  Ankaufswert  iiberschreiten  kann,  wiirde  beziiglich  der  der 
Priimienreserve  iiberwiesenen  Effekten  in  die  Bilanz  einzustellen  sein. 
Die  Differenz  mit  der  gesetzlich  zugelassenen  hochsten  Bewertbarkeit 
(dem  Kurs-  beziehungsweise  Anschaffungswert)  wiirde  gewissermafien 
als  Selbstversicherung  gegen  Kursschwankungen  —  etwa  als  Kurs- 
differenzreserve  -  in  der  Bilanz  nachzuweisen  sein.  Hierdurch  wiirde 
eine  groCere  Stabilitat  ohne  VerstoB  gegen  die  gesetzliche  Maximal- 
bewertnng  bewirkt  werden.  Bei  eiutretender  wirtschaftlicher  Depres- 
sion wiirde,  wenn  der  Kurswert  unter  den  Durchschnittswert  siukt, 
die  angesammelte  Kursdlfferenzreserve  die  Differenz,  die  durch  die 
nunmehr  gesetzlich  erforderliche  Buchung  zum  Kurswert  entsteht,  tilgen. 

Ebenso  tritt  Dr.  Adan,  Direktor  der  Royal  Beige  fiir  Bildung 
einer  besonderen  Reserve  gegen  Kursverluste  ein. 

Diu-ch  Schaffung  solcher  Reserven  gegen  Kursverluste  wird  jedoch 
unseres  Erachtens  wenig  erreicht,  da  dadurch  der  Kern  der  Frage 
nicht  getroffen  wird. 

Zu  interessanten  Ergebnissen  komrat  -Dr.  D.  P.  MoU,  der  fiir  die 
Wertung  der  Effekten  zum  Bilanztageskurs  eintritt,  den  etwaigen 
Kursverlust  aber  ganz  oder  zum  Teil  durch  eine  Korrektur  in  der 
Priimienreserve  auf  der  Passivseite  ausgleichen  will.  Er  geht  von  der 
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Erwiiirung  aus,  daB  bei  niedrig-erer  Bewertiing  der  Effekten  sich  der 
daraus  erzielte  ZiiisfiiC  erhoht.  Bereclinet  man  also  die  Pramien- 
reserve  ohne  Anderung-  der  Sterblichkeitsliste  mit  dem  diircli  die 
iiiedere  Bewertung  der  Effekten  —  eine  g'roBe  Effektenanlage  wiirde 
dabei  Voraussetzimg  sein  —  erzielten  hoheren  DurclischnittszinsfuB, 
so  wird  die  erforderliche  Pramienreserve  niedriger  werden,  als  wenn 
man  den  niedrigeren  RechnimgszinsfnB  zugrunde  legt.  An  praktischen 
Beispielen,  Erhohung  des  DurchschnittszinsfiiCes  von  S^/gVo  auf  4% 
weist  Dr.  Moll  nach,  daC  in  den  ersten  Jabren  des  Bestehens  einer 
Versicherung  diese  Vermindernng  der  Pramienreserve  groBer  ist  als 
die  durch  den  entsprechenden  KursabschluB  berbeigefiihrte  Wert- 
minderung  des  Effektenbestandes,  daB  sicb  aber,  wenn  die  Versicberung 
einen  gewissen  Zeitraum  bestanden  hat.  das  Verhaltnis  umkebrt  und 
zwar  nmso  friiher,  je  starker  die  Versicbernngsdauer  abgekiirzt  ist. 
Es  wiirde  sich  also  bier  nm  eine  eigentlich  automatisch  wirkeude 
gegenseitige  Eegulierung  handeln,  wobei  freilich  die  Kapitalsanlage 
in  Effekten  derartig  groB  sein  miiBte.  daB  ein  EinfluB  auf  den  Durcb- 
scbnittszinsfuB  aus  der  Gesamtkapitalsanlage  recbniingsmaBig  fest- 
stellbar  ist.  Die  Umrechnung  der  Pramienreserve  wiirde  allerdings 
eine  enorme  Arbeitslast  bedeuten.  Dieser  automatisch  wirkende  Aus- 
gleich  diirfte  es  jedocb  tatsachlich  bei  der  relativ  geringfiigigen 
Effektenanlage  der  deutschen  Lebensversicberungs-Unternehmungen 
unter  Beriicksichtigung  des  Umstandes,  dai3  nur  miindelsichere  Effekten 
in  Betracht  kommen  konnen  und  auBerdem  anzunebmen  ist,  daB  die 
Hypotbekenanlage  ibrer  besonderen  Vorteile  wegen  auch  weiterbin 
dominieren  wiirde,  rechtfertigen,  daB  Lebensversicherungs  -  Unter- 
nebmungen  eventuelle  voriibergebende  Kursztiirze  in  den  Bilanzen 
nicht  zu  beriicksichtigen  braucbten. 

Ein  eigenartiges  Verfabren  schlug  nach  einer  Notiz  in  Neumanns 
Zeitschrift  fiir  das  Yersicberungswesen,  1901,  Heft  1  die  ei'ste  unga- 
rische  allgemeine  Assekuranzgesellschaft  in  Budapest  ein,  um  sich  vor 
drohendem  Kursverlust  zu  schiitzen,  sie  besaB  fiir  33  Milliouen  Kronen 
Pfandbriefe  des  ungarischen  Bodenkreditinstitutes,  deren  Kurswert 
seit  Ende  1899  um  rund  165  Millionen  Kronen  gesunken  war.  Sie 
schloB  nun  mit  dem  Kreditinstitiit  ein  Abkommen,  laut  dessen  sie 
von  diesem  1'65  Millionen  Kronen  zur  Deckung  des  Kursverlustes 
erbielt  und  sich  dagegen  verpflichtete.  die  fallig  werdenden  Pfand- 
briefe mit  nur  95  statt  mit  100  einlosen  zu  lasseu.  Fiir  den  geliebenen 
Betrag  von  r65  Millionen  Kronen,  den  sie  mit  470%  ^^u  verzinsen 
versprach,  kaufte  sie  zugleich  Pfandbriefe,  die  wieder  gleicbfalls  4V2  7o 
bringen,  so  daB  die  ganze  Transaktion  nichts  kostete.  Jedocb  hatte  die 
Erste  Ungarische  die  nach  der  Art  des  Geschaftes  selbstverstandliche 
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Verpflichtunj^  iibenioinmeii,  deii  damaligeii  Bestarid  in  Pfandbriefen 
des  ungarisclieii  Bodeiikreditiiistitutes  iiicht  zu  verauOern,  soiidern  bis 
zur  Verlosung  zu  behalten. 

Trotz  der  besonderen  Verhaltnisse,  die  fiir  eine  Sonderstellung 
der  Lebensversicheruiigs-Unternehmungen  beziiglich  der  Bilanzierung 
ihrer  Effekteu  sprechen,  und  trotz  der  Kritik  iind  der  maiiiiigfaclien 
Vorschliige  der  Versicheriingsprciktiker  glauben  wir  nicht,  daB  dadurch 
eine  Anderung*  in  den  gesetzlichen  Bestimmungen  zii  Gnnsten  der 
Lebensversicherungen  herbeigefiihrt  wird.  Die  Juristen  werdeii  sich 
zweifellos  fiir  eine  Sonderstellurig  der  Lebensversicherungs-Unter- 
nehmungen  nicht  begeistern;  denn  sie  werden  —  der  Aufsatz  des 
Reclitsanwalts  Dr.  Fald  ist  hierf iir  recht  interessant  —  nicht  praktisclie, 
sondern   formal   juristische  Erwiignngen   in   den  Vordergrund  stellen. 

So  kniipft  Rechtsanwalt  Dr.  Fuld  an  eine  Durclibrechung  der 
einheithch  fiir  Aktiengesellschaften  beziiglich  der  Bilanzierung  gesetz- 
lich  aufgestellten  Grundsatze  zu  Gnnsten  einer  bestinimten  Kategorie 
von  Aktiengesellschaften  die  Befiirchtung,  daB  diese  Differenzierung 
dann  kaum  auf  die  Lebensversicherungs-Unternehmungen  beschriinkt 
bliebe ;  jedenfalls  diirfe  keineswegs  von  den  Grundsiltzen  des  Handels- 
gesetzbuches  (iber  die  Aufstellung  von  Bilanzen  abgewichen  werden 
und  dies  gerade  wird  ja  auf  Grund  der  besonderen  Verhaltnisse  der 
Lebensversicherungen  von  hervorragenden  Praktikern  gefordert. 

Aber  auch  eine  Anderung  der  gesetzlichen  Bilanzierungsvor- 
schrift  wiirde  unseres  Erachtens  praktisch  nicht  den  Erfolg  haben, 
daB  nunmehr  die  Effektenanlage  der  hypothekarischen  vorgezogen 
werden  wiirde.  Die  Vorziige  der  hypothekarischen  Anlage  in  Deutsch- 
land  sind  in  sich  selbst  begriindet  und  rechtfertigen  daraus  ihre 
iiberwiegende  Bevorzugung  in  Deutschland.  Ihre  Vorherrschaft  wiirde 
fiir  die  Kapitalsanlagen  der  Lebensversiclierungs-Unternehmungen  nicht 
gebrochen  werden,  wenn  auch  die  Lebensversicherungs-Unternehmungen 
mehr  als  bisher  den  Effekten  ihre  Aufnierksamkeit  zuwenden  konnten. 
Und  dies  wiirde  allerdings  von  dem  kiiufiniinuisclien  Gesichtspunkt  aus, 
daB  man  Vermogensbestandteile  moglichst  verschieden  anlegen  soil, 
zu  begriiBen  sein. 

Was  nun  die  Effektenarten  aulangt,  welche  die  deutschen  Yer- 
sicherungsunternehmungen  tatsiichlich  zur  Kapitalsanlage  beniitzen, 
so  liiBt  sich  dies  auf  folgender  Statistik  des  Kaiserlichen  Aufsichts- 
amtes  ^iir  das  Jahr  1905  ersehen: 
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Art  der  Papiere 

26  Lebens- 

versiche- 
rungsgesell- 
'     schaften 

10  Ijebens- 

versiche- 

rungs- 

Gegenseitig- 

keitsvereine 

16  Berufs- 
vereini- 
gungen 

11  Unfall- 

und  Haft- 

pflicht- 

Tersiche- 

rungs- 

gesell- 

schaften 

Viehver- 

sicherung 

26  Gegen- 

seitig- 

keits- 

vereine 

JnlUndische   Wert- 

papiere. 

1.  Deutsche  Reichs- 

anleihen 

5,531.300 

3,595.600 

1,253.800 

4,535.000 

169.700 

2.  PreuBische  Staats- 

anleihen 

17,155.450 

3,262.350 

670.550 

3,401.400 

225.600 

3.  Sonstige  Staatsan- 

leihen 

6,306.772 

13,225.843 

1,183.300 

7,156.300 

282.000 

4.  Staatliche  garan- 

tierte  Anleihen   .... 

632.100 

961.700 

— 

100.000 

300.400 

5.  Kommunal-An- 

leihen 

28,005.694 

71,356.938 

1,901.800 

7,091.000 

272.900 

6.  Pfandbriefe  und 

Kommunalobliga- 

tionen     der     Hypo- 

thekenbanken  

10,429.600 

1,693.600 

503.400 

2,406.500 

125.000 

7.  Pfandbriefe     und 

Komraunalobliga- 

tionen  sonstiger  An- 

stalten 

2,328.300 

5,015.225 

749.400 

109.000 

313.800 

8.  Sonstige  Schuldver- 

schreibungen 

249.500 

— 

— 

61.000 

— 

9.  Aktien 

— 

— ■ 

1.800 

514.000 

500 

Ausliindische    Wert- 

papiere. 

10.  Staatliche  und 

Kommunal- Anleihen 

15,320.720 

6,640.950 

3.400 

5,736.924 

11.650 

11.  Sonstige  Schuldver- 

schreibungen 

114.000 

118.425 

— 

3,136.500 

— 

12.  Aktien 

850.000 

— 

— 

156.200 

— 

13.  Gesamtsumme ' 

86,923.436 

105,870.631 

6,267.450 

34,403.824 

1,701.550 

Anmerkungen:    Zu  den  Kommunalanleihen  sind  die  Provinzial-,  Kreis-,  Stadte- 
zum  Teil   gegen  Schuldverschreibungen  kommunaler  Behorden  gewahrt 
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Hagelver- 
flicherung 
5  Aktien- 


schaften 


Hagelver- 

sicherung 

10  Gegen- 

seitig- 

keits- 

vereine 


Feuerver- 
sicherung 
49  Aktien- 

gesell- 
schaften 


Feuerver- 

sicherung 

1()  Gegen- 

seitig- 

keits- 

vereine 


Glasver- 

sicherung 

16  Aktien- 

gesell- 

schaften 


Glasver- 

sicherung 

3  Gegen- 

seitig- 

keits- 

vereine 


Summe 


675.000 

364.500 

224.500 

36.600 


81.500 


230.000 

67.000 
3,067.800 


178.285 


195.432 


84.000 
689.269 

99.509 
165.615 
173.595 


1,334.663 


10,240.300 

26,377.650 

11,688.500 

2,044.925 

5,769.300 

5,805.600 

4,859.300 

190.900 
801.708 

15,925.536 

10,520.132 
601.912 


3.424.700 
2,992.081 
4,323.191 
1,914.950 
7,275.505 

3,056.000 

4,040.312 

179.800 
2.700 

1,577.720 


15.000 


269.300 


14.400 


74.500 


53.000 


18.750 


215.120 


9.300 
70.500 
47.500 

40.100 


29,533.700 

55,478.650 

44,551.815 

6,156.290 

121,961.332 


67.300        24,118.500 


25.000 


69.600 


19,033.000 

773.200 
4,407.258 


45,679.905 

13,889.057 
1,803.544 


5,070.617      2,546.651 


94,825.763    28,786.959      660.070 


329.300      367,386.251 


anleihen  gerechnet ;    auch  finden  sicli  hierunter  groBere   Sumraen    von   Darlehen,  die 
sind.  (Dies  bei  einigen  groBuren  Lebensversicherungs-Anstalten.) 
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Hierbei  darf  nicht  iibersehen  werden,  daB  die  Vorschrifteii.  laut 
denen  niir  bestimmte  Wertpapiere  beniitzt  werden  diirfen,  nur  fiir  die 
Lebens-,  Kranken-  und  Unfallversichernngs-Anstalten  und  zwar  nur 
beziiglich  derjenigen  Eflfekten.  in  denen  znr  Pramienreserve  geborige 
Kapitalien  angelegt  werden,  Geltung  haben.  Freilich  besteht  seitens 
des  deutschen  Kaiserlichen  Aufsichtsamtes  die  Tendenz,  daraiif  hinzu- 
wirken,  daB  auch  fiir  die  nicht  znm  Prainienreservefonds  gehorigen 
Kapitalien  moglichst  nur  miindelsichere  Anlagen  beniitzt  werden 
mochten.  (Veroffentlichuugen  1903,  Seite  109  oben.) 

Was  die  Schuldverschreibungen  der  Hypothekenbanken  betritft 
so  gehoren  sie  in  Preui3en  nicht  zu  den  miindelsicheren  Papieren, 
wohl  aber  in  Bayern,  Wiirttemberg,  Sachsen,  Baden,  deren  Hypotheken- 
banken die  Miindelsicherheit  zugestanden  ist.  Seinen  Grnnd  hat  dies 
darin,  dai3  in  PreuBen  die  Hypothekenbanken  in  Konkurrenz  mit  den 
Landschaften  stehen,  dagegen  in  den  anderen,  oben  erwiihnten  Staaten 
sie  diese  ersetzen. 

Der  Erwerb  anslandischer  Werte  wird  vom  deutschen  Kaiser- 
lichen Aufsichtsamt,  wie  der  Geschaftsbericht  fiir  das  Jahr  1904, 
Seite  70  f.  ergibt,  nur  insoweit  zugelassen,  als  fiir  den  Geschlifts- 
betrieb  in  anderen  Liindern  die  Anlage  in  auslandischen  Werten  vor- 
gesehen  ist. 

Die  Anschaffung  industrieller  Obligationen  und  insbesondere  Aktien 
werden  selbstfiir  die  sogenannte  freie  Reserve  alsungeeignetbezeichnet. 

Diese  Praxis  des  deutschen  Kaiserlichen  Aufsichtsamtes  kann 
hier  nicht  kritiklos  bleiben.  Wahrend  es  also  einer  deutschen  Lebens- 
versicherungs-Unternehmung  nicht  gestattet  sein  soil,  sich  durch  Erwerb 
groBerer  Mengen  von  Aktien  fremder.  insonderheit  ausliindischer  Ver- 
sicherungs-Unternehmungen,  also  mit  beschriinkter  Haftung  an  dem 
Versicherungsgeschaft  im  Ausland  zu  beteiligen,  kann  ihnen  gestattet 
werden,  unter  Haftung  mit  dem  Gesamtvermogen  selbst  im  Ausland 
Versicherungsgeschiifte  zu  betreiben.  Da  dem  betreffenden  Versiche- 
rungsunternehmen  im  ersteren  Falle  als  GroBaktioniir  der  anderen 
auslandischen  Gesellschaft  EiniluB  und  KontroUe  des  Geschaftsbetriebes 
im  weitgehendsten  MaBe  zusteht,  ist  unseres  Erachtens  ein  grund- 
satzliches  Bedenken  fiir  obige  Beschrankung  nicht  gerechtfertigt. 

Wie  sich  aus  folgender  Statistik  aus  dem  Bericht  des  eidge- 
nossischen  Versicherungsamtes  :  „Die  privaten  Versicherungsunter- 
nehmungen  in  der  Schweiz  im  Jahre  1906"  ergibt.  ist  es  eine  besondere 
Eigentiimlichkeit  der  deutschen  Lebensversicherungen,  und  man  kann 
auf  Grund  der  oben  gegebenen  deutschen  Statistiken  wohl  iiberhaupt 
sagen,  des  gesamten  deutschen  Vcrsicherungswesens,  zu  fester  Kapitals- 
anlage  die  hypothekarische  ganz  iiberwiegend  zu  bevorzugen. 
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Es  betruo-en  in  Prozenten  die 


am 
31./XII. 

Jahr 

Lebensversicherungsgesellschaften 

A  k  t  i  V  e  n 

Scheize- 
rische 

Deutsche 

Franzoai- 
Bche 

Englische 

Amerika- 
niscbe 

An  Hypotheken 

1889 
1897 
1906 

40-59 
48-62 
60-67 

74-78 
77-89 
80-37 

3-29 

5-82 
5-99 

(2  G.)  12-33 
(2  G.)  18-13 
(5  G.)  24-68 

21-71 
19-38 
15-82 

An  Liegenschaften 

1889    j       3-95 
1897   ,       5-28 
1906    1       3-60 

2-19 
1-50 
1-02 

22-63 
21-76 
19-33 

(2G.)  3-80 
(4G.)  3-55 
(5G.)    6-08 

15-91 

12-83 

4-68 

An  Wertschriften 

1889 
1897 
1906 

27-51 
26-32 
19-33 

5-76 
3-46 
2-36 

55-55 
57-16 
60-45 

(2  G.)  36-35 
(4  G.)  45-82 
(5  G.)  62-29 

46-32 
53-32 
62-29 

Nach  dem  Bericht  des  deutschen  Kaiserlichen  Anfsiclitsamtes 
iiber  das  Jahr  1906  ]i:amen  von  M.  1000  Kapitalsanlagen  der  in  Deutsch- 
land   arbeitendeu  auslandischen  Lebensversicherungs-Unternehmungen : 


auf 
Grund- 
besitz 

auf 
Hypo- 
theken 

auf 
Wert- 
papiere 

Darlehen  auf 

auf 
Wech- 

sel 

auf 

B  e  i 

Wert- 
papiere 

Po- 

lizzen 

sonstige 
Anlagen 

3  araerikan.  Gesellsch. 

2  belgischen           „           i 

3  danischen           „ 
15  englischen          „ 

3  franzosischen     „ 
5  niederland.         „ 
12  osterreichisch.   „           1 
2  schwedischen     „          ' 
8  Schweizerisch.  „ 
168  deutschen           „ 
(vergleichsweise) 

63 
42 

30 

135 

181 

167 

83 

64 

61 

28 

176 

587 
153 
60 
289 
263 
504 
573 
814 

666 
946 
290 
617 
732 
433 
574 
270 
314 
93 

15 
12 

45 

0-4 
44 

4 
38 

2 

1 

80 

93 
3 
27 
61 
71 

38 
60 

0-3 

2 

003 
6 
5 

12 
2 

45 

124 
2 

DaB  die  deutschen  im  Gegensatz  zu  den  Versicherungsunter- 
nehmiingen  in  den  meisten  anderen  Staaten  die  hypothekarische 
Kapitalsanlage  iiberwiegend  bevorzugen  konnen,  hat  seinen  Grand 
darin.  daB  in  Deutschland  das  Bodenkreditwesen  aiisgezeichnet  geregelt 
ist,  so  daC  bei  ordnungsmiiBiger  Geschaftsfiihriing  die  Anhige  in  erst- 
klassigen  Hypotheken    als    eine    der    allersichersten   Kapitalsanhigen 
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anziisehen  ist.  Da  auBerdem  die  Verzinsung  gut  mid  stetig  ist,  auch 
die  GroBe  der  Objekte  die  Unterbringiing  grofierer  Kapitalsmengen 
gestatten,  so  kommt  gerade  die  hypothekarische  Kapitalsanlage  dem 
Bediirfnisse  der  Versicheriingsimternehmungen  nach  langfristigen,  einen 
guten  und  stetigeii  Zinsertrag  abwerfenden  Kapitalsanlagen  am  besten 
entgegen.  Der  Bedeutung  des  Gegenstandes  entsprechend  beschaftigt 
sich  anch  das  deutsche  Kaiserllche  Aufsiclitsamt  seit  den  letzten 
Jahren  mehr  und  mehr  mit  der  Frage  der  Kapitalsanlagen  der  Lebens- 
versicherungs-Unternehmungen  und  insbesondere  der  li3^pothekarischen. 

Von  der  Moglichkeit  ausgehend,  dai3  Lebensversicherungs-Uuter- 
nehmungen.  urn  moglichst  groBe  Kapitalsmassen  einheitlich  unterzu- 
briugen,  leiclit  eine  Uberbewertung  der  Beleilmngsobjekte  begiinstigten, 
erblickt  das  deutsche  Kaiserliche  Aufsichtsamt  hierin  die  Gefahr  einer 
Umgehung  der  gesetzlichen  Bestimmungen,  wonach  Grundstiicke  regel- 
maBig  nur  bis  607o  ihi'es  Wertes  durch  Lebensversicherungs-Unter- 
nehmuDgen  beliehen  werden  diirfen. 

Da  das  Taxwesen  nicht  einheitlich  geordnet  ist  und  die  ver- 
schiedensten  Methoden  dabei  in  Anwendung  kommen,  laBt  sich  allerdings 
nicht  bestreiten,  daB  eine  derartige  Uberbewertung  von  Liegen- 
schaften  moglich  ist.  Das  deutsche  Kaiserliche  Aufsichtsamt  glaubt 
ein  Kontrollmittel  fiir  die  Taxen  darin  gefunden  zu  haben,  daB  es  sich 
von  den  Gesellschaften  bei  Verkiiufen  von  ihnen  beliehener  Grundstiicke 
die  Kaufpreise  nachweisen  laBt  und  diese  mit  den  Taxen  vergleicht. 
Wir  wollen  hier  nur  die  zusammenfassende  Ubersicht  iiber  die  Verkaufe 
in  den  Jahren  1904—1907  inklusive  im  Vergleiche  mit  den  Taxen 
—  Verotfentlichungen  1908,  Heft  3  —  bringen. 


Die  Kauf- 

Anzahl der  Falls  bei 

Fur  je  100  Falle  gerechnet  bei 

preise   be- 
trugen  vom 

Hundert 
der  Taxen 

privaten 

offent- 
lichen 

Bremer 
Kataster 

Ham- 
burger 
Grund- 

steuer 

privaten 

offent- 
lichen 

Bremer 
Kataster 

Ham-  . 
burger 
Grund- 
steuer 

Taxen 

uber  lOOO/o 
91-lOOVo 
80-  90Vo 
70-  807o 
60-  70% 
unter   60% 

947 

1182 

1705 

919 

219 

42 

729 

265 

51 

9 

1 

1 

168 
93 
45 

13 



1 

2 

3 
10 
24 

71 

18-9 
23-6 
340 
18-3 
4-4 
0-8 

69-0 
25-6 
4-8 
0-9 
01 
01 

52-5 

29-1 

14-1 

4-0 

0-3 

1-8 

2-7 

9-1 

21-8 

64-6 

5014 

1056 

320 

110 

100-0 

100-0 

100-0 

100-0 
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Die  Katastertaxeii  in  Bremen  iind  die  Grundsteuertaxen  in  Hamburg 
dienen  vielfacli,  obwolil  sie  lediglich  zu  Steuerzwecken  erhobeu  warden, 
als  Unterlagen  fiir  die  hypothekarische  Beleihung  und  sind  deshalb 
vom  Anfsicbtsamt  mitaiifgefiibrt. 

Das  deutscbe  Kaiserlicbe  Aufsichtsamt  zieht  aus  der  Ubersicbt 
den  SchluB.  dafi  sich  die  offentlichen  Taxen  besser  als  die  privaten 
bewahrt  haben.  In  dieser  Allgemeinheit  kann  dem  unseres  Erachteus 
nicht  beigepflichtet  werden.  Es  bediirfte  doch  noch  der  Feststellung, 
welcher  Zeitraum  zwischen  dem  Verkauf  und  der  Taxierung  liegt; 
audi  ware  eine  Angabe  dariiber,  wie  hoch  sich  in  den  Fallen,  wo  die 
Kaufpreise  iiber  lOC/o  der  Taxen  betragen  haben,  die  Differenz  be- 
laufen  hat.  erforderlich.  Denu  erst  unter  Berficksiclitigung  aller  dieser 
Verhaltuisse  kann  ein  Urteil  iiber  die  praktische  Brauchbarkeit  einer 
Taxe  beziehungsweise  Taxart  gefallt  werden.  An  einer  Taxe.  die  den 
tatsachlichen  Verhaltnissen  insofern  nicht  gerecht  wiirde,  weil  sie 
weit  hinter  dem  wirklichen  Wert  zuriickbliebe,  kann  den  Interessenten 
nichts  gelegen  sein.  Ferner  ist  zu  beachten,  daB  die  Kaufpreise  rait- 
unter  von  mannigfachen  Nebenumstanden  abhangen ;  dafi  weiter  die 
Gesellschaften  hiiufig  die  Grundstiicke  nicht  bis  zur  Hochstgrenze 
von  60'^/o  des  taxierten  Grundstiickwertes  beleihen.  Immerhiu  sollen 
dem  deutschen  Kaiserhchen  Aufsichtsamt  zufolge  regelmai3ig  hohe 
Beleihungen  hoheu  Taxen  und  niedrige  Beleihungen  niedrigen  Taxen 
entsprechen.  Aus  der  groBeren  Hohe  eines  Darlehens  sei  jedoch  nicht 
ohne  weiteres  auf  hoheres  Risiko  zu  schheJ3en.  Ferner  sollen  sich  im 
aUgemeinen  die  in  der  Hohe  bedenklichen  Beleihungen  w^eniger  haufig 
bei  groBen  als  bei  mittleren  und  kleineren  Gesellschaften  zeigen. 
Als  Grund  hiefiir  gibt  das  Aufsichtsamt  das  Streben  nach  hoherer 
Rentabihtiit  oder  mangelhafte  Organisation  an.  indem  sich  die  Hypo- 
thekenvermittler  wegen  der  geringen  Haufigkeit  der  Geschafte  durch 
hohere  Provisionen  etc.  schadlos  halten.  DaB  solche  Uberbewertungen. 
soweit  sie  sich  in  mliBigen  Grenzen  halten  und  nicht  aus  betriigerischen 
Motiven  entspriugen.  die  Bedeutung  haben,  die  das  deutsche  Kaiserhche 
Aufsichtsamt  ihnen  beimiBt,  glauben  wir  nicht.  Es  heiBt  den  geschiift- 
lichen  Geist,  der  das  deutsche  Versicherungsgewerbe  geschatfen  und 
ohne  Staatsbegiinstigung  groB  gemacht  hat,  gering  anschlagen  und 
ihm  Unrecht  tun,  wollte  man  behaupten,  daB  die  Gesellschaften  von  der 
Moglichkeit  der  Uberbeleihiingen  in  einer  das  Versicherungswesen 
gefahrdenden  Weise  Gehrauch  machen  wiirden.  Die  Geschichte  der 
Lebensversicherung  kennt  unseres  "Wissens  keinen  Fall,  w^o  iufolge 
prinzipieller  Uberbeleihungen  durch  Verlust  an  Hypotheken  eine 
schwere  Schiidigung  des  Unternehmens  herbeigefiihrt  worden  ware. 
Andernfalls  aber  ist  es  bedenkUch,   durch  allzugroBe  Einengung  von, 
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wenn  auch  outg-emeinten,  aber  eventuell  kleinliclien  Vorschriften  den 
gesunden  Unternehnmiigsgeist  der  Versicherimgunternehmungen  zu 
knebeln  und  dadureh  das  Beleihungsgeschaft  der  Versicherungs- 
Unternelimungen  der  Gefahr  der  Stagnation  anszusetzen. 

Die  Bedeutung,  die  das  deutsche  Kaiserliche  Aufsiclitsamt  bei 
Grundstiicksbeleihungen  der  Nachweisung  des  letzten  Kaufpreises  gibt, 
ist  unseres  Erachtens  im  Hinblick  aiif  die  Tatsache.  daB  die  Lebens- 
versicherungs-Unternehmiingen  besonders  neuerschlossenesGelande,  wie 
die  Vororte  von  Berlin  und  anderen  GroBstadten  begiinstigen,  nicht 
ganz  gereclitfertigt.  Spielt  doch  in  solchem  Gelande,  das  erst  durcli 
die  NeuersclilieBung,  durch  Schaffung  von  Bahnverbindung  etc.  seinen 
Wert  bekommt,  der  letzte,  eventuell  weit  zuriickliegende  Kaufpreis 
gar  keine  Rolle,  zumal  sich  das  in  Betracht  kommende  Terrain  meist 
schon  seit  langerer  Zeit  in  festen  Hiinden  von  Privatspekulanten 
beziehungsweise  Terraiugesellschaften  befindet:  die  sich  beizeiten  das 
Gelitnde  mit  Riicksicht  auf  die  ziikiinftige  ErschlieBimg  gesichert  haben. 

tJber  das  Verfahren.  wie  dieLebensversiclierimgs-Unteruehmungen 
den  Wert  der  zu  beleihenden  Liegeuschaften  feststellen,  ist  zu  be- 
merken,  daB  hier Liber  von  den  Unternehmungen  Anweisungen  liber 
die  Wertermittlung  fiir  Grundstiicksbeleihungen  erlassen  worden  sind, 
und  zwar  von  den  meisten  bereits  vor  der  Herrschaft  des  Reichs- 
versicherungsgesetzes,  wonach  gemaB  §  60  derartige  Anweisungen 
auf  Verlangen  der  Aufsichtsbehorde  zu  erlassen  sind.  Diese  Anweisungen 
weisen  trotz  des  Einflusses  der  friiheren  preuBischen  sogenannten 
Normativbestimmungen,  auf  Grund  derer  diejenigen  Lebensversicheruugs- 
Unternehmungen,  die  sich  ihnen  mit  ihrem  preuBischen  Geschiiftstrieb 
unterworfen  hatten.  beziiglich  der  607oigen  Beleihungsgrenze  den  Hypo- 
thekenbanken  gleichgestellt  wiirden,  sehr  voneinauder  ab.  Fiir  land- 
wirtschaftliche  Grundstiicke  operieren  sie,  wie  wir  einem  Artikel  in 
Wallmamis  Versicherimgszeitschrift  1901,  XXXVI.  Jahrgang,  Xr.  27, 
Seite  434  ff.  entnehmen,  zuni  Teil  mit  gerichtlicheu,  ritterschaftlichen 
und  landwirtschaftlichen  Taxen,  zum  Teil  mit  dem  amtlichen  Grund- 
steuerreinertrag,  selbst  wenn  dieser  liingst  veraltet  ist.  Bei  stiidtischen 
Grundstiicken  entwickelte  sich  schon  eher  eine  konstante  Praxis.  Hier 
wurde  meist  folgendes  Verfahren  eingeschlagen : 

Man  addierte  1.  den  Kaufpreis,  2.  den  Grund-  und  Bodenwert 
inklusive  Bauwert  und  3.  den  reinen  Miets-  oder  Nutzungswert  zu 
einander  und  zog  aus  der  Sumnie  das  Mittel.  LieB  sich  der  letzte 
Kaufpreis  nicht  feststellen,  oder  war  er  offenbar  wertlos,  weil  er  ver- 
altet oder  im  Wege  der  Zwangsversteigerung  erzielt  war,  so  lieB 
man  ihn  weg  und  zog  das  Mittel  aus  den  beideu  anderen  Summcinden. 
Zur  Probe  fiir  die  Richtigkeit   der  Berechnung   konnte   dabei   gelten. 


Morell-Gerkrath,   Kapitalsanlagen  tier  Versicherungsgesellschaften.  269 

daB  die  Beleiliimg  die  Siimme  des  Feiierkassen-  beziehungsweise 
Versichei'imgswerfces  plus  der  Hiilfte  des  Grund-  und  Bodenwertes  nicht 
iibersteigen  durfte.  Manche  kapitalisierten  hierbei,  urn  den  Grundstiicks- 
wert  aus  dem  Mietsertrag  zu  erhalten,  den  reinen  Mietsertrag  oder 
den  amtlichen  Grundsteuernutzungswert  mit  67o,  andere  mit  jj'Vo; 
Berliner  Sachverstiindige  kapitalisierten  sogar  mit  4V27o-  Andere 
Gesellschaften  wiederum  hielten  sich  einfach  an  den  amtlichen 
Nutzungswert.  multiplizierten  ihn  mit  1272  und  erkliirten  den  ge- 
fundenen  Betrag  fiir  ihre  Beleihungsgrenze. 

Den  Anregungen  des  deutschen  Kaiserlichen  Aufsichtsamtes  auf 
Einfiihrung  einheitlicher  Grundsatze  zur  Wertermittlung  von  zu 
beleihenden  stiidtischen  Grundstiicken  —  die  „Grundsatze"  warengemiiB 
Veroffentlichungen  1904,  Seite  99,  in  erster  Linie  fiir  die  groBeren 
Lebensversicherungs-Unternehmungen,  insbesondere  imHinblick  auf  den 
Pramienreservefouds,  aber  audi  fiir  die  anderen  Versicherungsunter- 
nehmungen  bestimmt  —  und  auf  Einrichtung  gemeinsamer  mit  uu- 
parteiischen  Sachverstandigen  besetzten  Taxbureaus  in  den  GroBstadten 
seiteus  der  Lebensversicherungs-Unternehmungen,  wurde  von  diesen 
seither  keine  Folge  gegeben.  Seinen  Grund  mag  dies  insbesondere 
dai'in  haben,  daB  das  vom  deutschen  Kaiserlichen  Aufsichtsamt  in 
den  Veroffentlichungen  1904,  Seite  43  und  1905,  Seite  3  in  den 
„Grundsatzen'-'  vorgeschlagene  Verfahren  zu  minutios  ist  und  die 
Freiheit  der  Geschaftsfiihrung  zu  sehr  einengen  wiirde.  Auch  mag 
vielleicht  das  Bedenken  obwalten,  ob  nicht  eine  Benachteiligung  der 
Lebensversicherungs-Unternehmungen  zu  Gunsten  der  Hypothekenbaukeu 
die  Folge  sein  konnte.  Auch  sind  in  den  „Grundsatzen"  noch  mancherlei 
den  Lebensversichermigs-Unternehmuugen  ungiinstige,  beziehungsweise 
lastige  Bestimmungen  enthalten,  iudem  sie  zum  Beispiel  die  strengen 
gesetzlichen  Vorschriften  beziiglich  der  Beleihung  von  Grundstiicken, 
die  nur  fiir  die  Anlage  der  Pramienreservefouds  der  Lebens-  und 
Unfallversicherungs-Unternehmungen  gelten,  auf  alle  hypothekarischen 
Beleihungen  ausdehnen  wollen,  auch  jede  Grundstiicksbeleihung  nicht 
nur  an  die  Zustimmung  des  Aufsichtsrates  oder  eines  hierzu  be- 
stimmten  Ausschusses  oder  eines  sonstigen,  vom  Vorstande  unab- 
hangigen  Organs  knlipfen  wollen,  sondern  zudem  fordern.  daB  siimt- 
lichen  Aufsichtsraten  Verzeichnisse  mitzuteilen  sind.  die  mindestens  die- 
jenigen  Angaben  enthalten  sollen,  welche  in  dem  der  Aufsichtsbehorde 
periodisch  einzureichenden  Beleihungsverzeichnisse  enthalten  sind. 

Gegen  die  Errichtung  gemeinsamer  Taxbureaus  mag  insbesondere 
sprechen,  daB  diese  auf  Kosten  der  Unternehmungen  eingerichtet 
werden  miiBten  und  dabei  auf  Seiten  der  Gesellschaften  liierfiir  kein 
Bediirfnis  vorliegt. 
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Audi  gegen  die  Praxis  der  deutschen  Versicherungsunter- 
nehraungen,  fast  ausnahmslos  stadtische  Grimdstiicke  uud  zwar  ins- 
besondere  solche  in  GroBstadten  zu  beleihen,  sind  mannigfache  Bedenken 
geauBert  worden.  Folgende,  aiis  den  Geschaftsbericliten  des  deutsclieu 
Kaiserlichen  Aufsichtsarates  zusammengezogene  Ubersicht  fiber  die  in 
den  Jahren  1905  bis  1907  iiiklusive  deni  deutsclien  Kaiserliclien 
Aufsiclitsamte  von  den  beaufsiclitigten  Lebens-,  Unfall-  und  Haftpllicht- 
versicherungs-Unternelininngen  nachgewiesenen  Beleiliungen  zeigt  die 
ortliche  Verteilung  der  Hypotheken. 

In   diesem  dreijahrigen  Zeitraum  von  1905 — 1907  enttielen  auf: 

I.  liindliclie  Grundstucke     ...    120  Darlehen  mit  M.        5.640.000 

II.  stadtische        „  ...  9478        „  „     „      995,657.000 

davon  auf: 

1.  Berlin  und  Vororte    .    .    .  .3206         „    .       „     .,      619,018.000 

2.  sonstiges  PreuBen  ....  3107         „  „     „      210,164.000 

3.  Bayern 258        „  „     „        19,836.000 

4.  Saclisen 402         „  „     „        32,590.000 

5.  Wiirttemberg 1037         „  „     „        42,791.000 

6.  Baden 434        „  „     „        19,932.000 

7.  Hessen 104        „  „     „  2,753.000 

8.  Hansastadte 725        „  „     „        26,009.000 

9.  sonstiges  deutsches  Reich    139        „  „     „  7,343.000 
10.  Ausland(Wien,Prag, Karls- 
bad, Paris) 66        „           „     „        15,221.000 

Gesamtsummen  .    .    .  9598  Darlehen  mit  M.  1.001,297.000 

Aus  der  Zusanimenstellung  geht  hervor,  daB  die  Hauptmasse 
der  Hypotheken  der  deutschen  Versicherungsunternehmungen  auf  die 
GroBstadte  Deutschlands,  insbesondere  Berlin  und  Vororte,  fallen,  da 
kein  Grund  zu  der  Annahme  besteht,  daB  die  Praxis  der  Gesellscliaften 
beziiglich  ihrer  Hypothekenerwerbungen  friiher  anders  gewesen  ware. 

Andererseits  zeigt  sich,  daB  die  Lebensversicherungs-Anstalten 
fiir  den  landlichen  und  kleinstadtisclien  Bodenkredit  Hypotheken 
nur  in  verschwindender  Menge  gewiihren.  Und  gerade  hieraus  wird 
ihnen  ein  Vorwurf  gemacht;  unseres  Erachtens  sehr  mit  Unrecht! 
Einmal  ist  es,  wie  auch  das  deutsche  Kaiserliche  Aufsichtsamt  hervor- 
hebt,  zweifellos  richtig,  daB  der  landwirtschaftliche  Ertrag  bei  land- 
wirtschaftlichem  oder  kleinstadtischem  Grundbesitz  in  weit  hoherem 
MaBe  von  der  Person  des  Eigetitiimers  abhangt,  daB  ein  ausreichendes 
Betriebskapital  und  personliche  Tiichtigkeit  des  Eigentiimers  von  wesent- 
lichem  EinfluB  auf  den  Wert  des  Grundbesitzes  und  niithin  auf  die 
Sicherheit   der  Hypothek   sind.    Andererseits  bietet  aber  gerade  die 
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hypothekarische  Aiilage  in  GroCstiidten  iind  insbesondere  in  Berlin 
nnd  Vororten  so  viele  Vorteile  gegeniiber  derjenigen  auf  dem  pliitten 
Lande  oder  in  kleineren  oder  mittleren  Stiidten,  daB  sich  ihre  Bevor- 
zugung  von  selbst  rechtfertigt. 

Die  Ermittlung  des  tatsiichb'dien  Wertes  des  Beleihungsobjektes 
ist,  trotz  der  bier  manchmal  vorkommenden  betriigerischen  Praktiken 
der  Schiildner,  viel  leicbter  als  auf  dem  Lande.  wo  die  mannigfal- 
tigsten  Gesichtspuukte  in  Betracht  zu  ziehen  siud.  Vertrauenswiirdige, 
durch  langjahrige  Erfabriing  erprobte  Taxatoren  stehen  den  Gesell- 
schaften  zu  Gebote.  Zudem  handelt  es  sich  meist  urn  liochwertige 
Objekte,  so  daB  man  innerbalb  der  gesetzlichen  Beleihungsgrenze  un- 
besorgt  groBere  Kapitalien  auf  sie  anlegen  kann.  Die  hoheren  Anspriiche 
der  Mieter  bedingen  eine  gute  Instandhaltung  und  Verwaltung  der 
Gebiiude  und  Einrichtungen ;  sie  werfen  einen  bohen  Mietsertrag  ab 
und  miissen.  um  diesen  stetig  zu  erzielen.  auch  aus  diesem  Grunde 
stets  im  vorziiglichen  Zustande  gebalten  werden  u.  a.  m.  Der  Haupt- 
vorteil  aber  besteht  darin.  daB  in  einer  GroBstadt.  insbesondere  in 
GroBberlin,  eine  standige  Nacbfrage  nacb  Gruudstiicken  herrscht.  In- 
folgedessen  wird  man  so  leicht  nicbt  in  die  Lage  kommen,  ein  Grund- 
stiick  zvvangsweise  iibernebmen  zu  miissen,  um  Kapitalsverluste  zu 
vermeiden.  Durch  den  in  den  GroBstadten  gewissermaBen  herrschenden 
Immobilienmarkt  werden  subjektiv  individuelle  Verhaltnisse  moglichst 
ausgegiichen ;  in  kleineren  Stadten  und  auf  dem  platten  Lande  da- 
gegen  iiberwiegen  insbesondere  wegen  der  geringen  Zahl  der  Inter- 
essenten  die  subjektiv  individuellen  Verhaltnisse :  diese  konnen  oft 
zu  einer  Minderbewertung  von  Immobilien  fiihren.  die  in  keinem  Ver- 
haltnisse zum  wirklichen  Wert  derselbeu  steht. 

Um  den  landwirtschaftlicheii  Bodenkredit  zu  beniltzen  und  ihm 
entgegenzukommen.  miiBten  sich  die  Gesellschaften  erst  eine  sorg- 
faltige  Organisation  schaffen,  vermoge  derer  sie  in  der  Lage  wiiren, 
Landgiiter  etc.  im  Zwangsverkauf  zur  Vermeidung  von  Verlusten 
jederzeit  zu  ubernehmen  und  auf  eigene  Rechnung  zu  verwalten.  Dem- 
gegeniiber  kann  es  nicht  verlocken.  daB  ihnen  in  einigen  Bundesstaaten 
die  Beleihung  landwirtschaftlicher  Grundstiicke  bis  zu  -/.  des  Wertes 
gestattet  ware  (§  60  Reichs-Versicherungsgesetz).  Natiirlich  ware  es 
vom  kaufmannisch-theoretischen  Standpunkt  wiinschenswert,  wenn  die 
Gesellschaften  nicht  nur  iiberwiegend  auf  eine  Kapitalsanlage  —  die 
in  Hypotheken  —  angewiesen  wareu  und  hierbei  nicht  die  GroBstadte 
allein  bevorzugen  miiBten.  Wie  aus  der  obigen  Zusammenstellung  her- 
vorgeht,  fallen  etwa  -/..  aller  Hypotheken  auf  GroBberhn.  Aber  eine 
Gefahr  kann  hierin  unseres  Erachtens  nicht  erblickt  werden.  Gegen  die 
Gefahren  von  Grundstiickkrisen,  die  erfahrungsgemaB  auf  einen  kurzen 
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Zeitraiim  beschriinkt  bleiben,  decken  sicli  die  Gesellschaften  durch  ort- 
liche  Verteilung*  des  Risikos.  Da  sich  ihre  Beleiliuni^en  aufierdem  in 
der  gesetzlichen  Beleihiingsgreuze  von  60*^/0  des  Wertes  bewegen, 
sind  sie  mehr  als  geniigend  geschiitzt.  Eine  Krisis,  die  hier  Gefahr 
biingen  konnte,  miiCte  allgemeiner  Natiir  und  derartig  umfangreich 
imd  gewaltig  sein,  dafi  sie  das  gesamte  Wirtschaftsleben  erschiittern 
und  umwalzen  wiirde  und  gegen  deren  Folgen  konnte  man  sich  in 
keiner  Weise  scbiitzen. 

Gegen  die  fast  ausschliei31iche  Beniitzung  der  hypothekarischen 
Kapitalsanlage  wird  ferner  noch  insbesoudere  von  Dr.  Hilhert  einge- 
wandt,  daB  in  der  durch  sie  bedingten  Illiquiditiit  der  Mittel  eine 
Gefahr  insoferne  liege,  als  in  Zeiten  wirtschaftlicher  Krisen,  Epidemien, 
hoher  Kriegssterblichkeit  etc.  die  Versicherungsgesellschaften  den  an 
sie  gestellten  Anspriichen  nicht  alsbald  und  nur  unter  sehr  verlust- 
reicher  Fliissig'machung  der  erforderlichen  Mittel  gerecht  werden 
konnten.  Aber  auch  dieser  Einwand  ist  nicht  stichhaltig;  denn  ganz 
abgesehen  davon,  dafi  die  deutschen  Lebeusversicherongs-Unternehmun- 
gen  aus  den  laufenden  Pritmieneinnahmen  allein  nicht  nur  alle  Unkosten 
einschlieBlich  der  Zahlungen  bei  Eintritt  des  Versicherungsfalles  und 
der  zu  bestellenden  Pramienreserve  bestritten  haben  und  dariiber 
hinaus  noch  nach  Millionen  zahlende  Jahresiiberschiisse  erzielen, 
sich  ferner  auch  bei  auBergewohnlich  hoher  Kriegssterblichkeit  ver- 
traglich  notigenfalls  gewisse  Zahlungsmodalitaten  gesichert  haben, 
ist  die  hypothekarische  Kapitalsanlage  gar  nicht  so  ilhquid,  wie  dies 
wohl  an  sich  auf  den  ersten  Blick  erscheinen  mag.  Denn  ersteus  lassen 
sich  erstklassige  Hypothekenbriefe  und  nur  solche  kommen  fiir  die 
Versicherungsgesellschaften  in  Betracht.  zur  Befriedigung  voriiber- 
gehenden  Geldbedarfes  leicht  lombardieren  und  auBerdem  konnen  ja 
die  Gesellschaften  jederzeit  einen  groBen  Teil  ihrer  Hypotheken, 
mindestens  ein  Zehntel  des  Bestandes  mit  sechsmonatlicher  Frist 
kiindigen,  da  die  Hypotheken  regelmaBig  nur  auf  zehn  Jahre  unkiindbar 
ausgeliehen  werden  und  sich  mangels  Kiindigung  darnach  entweder 
um  die  gleiche  Zeit  oder  mangels  neuer  vertraglicher  Regelung  nur 
um  ein  Jahr  prolongieren.  Ferner  machen  sich  die  Folgeerscheinungen 
wirtschaftlicher  Krlsen  bei  anderen  Kapitalsanlagen,  insbesondere  der 
in  Effekten,  in  weit  hoherem  Grade  bemerkbar.  Eine  Gefahr,  in  der 
Hypothekenanlage  groBeren  Verlust  zu  erleiden,  besteht  fiir  Lebens- 
versicherungs-Unternehmungen  bei  sorgfaltiger  Geschiiftsgebarung  nicht, 
da  sie,  ganz  abgesehen  davon,  daB  sie  infolge  des  standigen  Kapitals- 
zuflusses  aus  der  Priimieneinnahme  von  wirtschaftlichen  Krisen  unab- 
hangiger  sind,  nur  liochwertige  Objekte  bis  zur  Maximalgrenze  von 
6OV0  des  Wertes  beleihen  konnen. 
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tJber  die  Art  der  Begebiiiig-  dor  Hypotheken  ist  zu  bemerken, 
daU  viek'  groBe  Lebetisversicherungs-Anstalten  keine  Schwieri<^keit 
haben,  sich  nach  guten  Beleihungsobjekten  umziituii,  uiid  hiinfig  be- 
sonderer  Vermittler  gar  nicht  bediirfen.  Es  besteht  bei  manchen  dieser 
Gesellscbafteii,  iiislie.sondcre  bei  solcheii,  die  ihren  Sitz  in  Berlin  haben, 
stiindig  eine  solche  Nachfrage  nach  Hypothekendarlehen  seitens  der 
Interessenten,  die  ziim  Teil  durch  die  Ageuten  der  Gesellschaft  zii- 
gefiihrt  werden,  daC  die  Gesellschaften  groi)e  Auswahl  in  den  Be- 
leihungsobjekten haben.  Fiir  kleinere  Gesellschaften  and  solche,  die  in 
kleineren  Orten  in  der  Provinz  ihren  Sitz  haben.  mag  dagegen  die 
Erwerbung  geeigneter  Hypotheken  manchmal  mit  Schwierigkeiten  ver- 
kniipft  sein  nnd  zu  einem  gegenseitigen  Konkurrenzkampf  der  einzelnen 
Lebensversicherungs-Anstalten  imtereinander  und  mit  den  Hypotheken- 
banken  fiihren.  Wie  das  deutsche  Kaiserliche  Aufsichtsamt  in  seinem 
Jahresbericht  fiir  1907  bemerkt,  haben  die  Unternehmungen  bei  Be- 
leiliungen  in  ihrem  Heimatsgebiet  vermoge  ihrer  genauen  Sachkennt- 
nis  etc.  durchwegs  giinstige  Ergebnisse  erzielt,  wahrend  sie  bei  solchen 
an  entfernteren  Orten  oft  geringere  Erfolge  aufzuweisen  batten. 

Der  Bestand  an  auslandischen  Hypotheken  ist  verursacht  durch 
den  auslandischen  Geschaftsbetrieb,  da  kraft  mancher  auslandischer 
Gesetze  und  Verordnungen  die  Pramienreserven  durch  heimische  Werte 
des  Staates,  dera  die  Versicherungen  angehoren,  bedeckt  sein  miissen. 

Die  anderen  Kapitalsanlagen  haben  nur  eine  relativ  geringere 
Bedeutung.  Eine  Anlegung  in  Grundbesitz  findet,  wie  sich  aus  den 
Statistiken  ergibt,  nur  in  sehr  beschranktem  MaCe  statt.  Sie  dieut 
weniger  einer  zinsbringenden  Kapitalsanlage,  als  viehnehr  dem  Be- 
diirfiiis.  ein  der  Bedeutung  der  betreffenden  Versicherungsunternehmung 
entsprecheiides  eigenes  Geschaftshaus  zu  haben,  welches  neben  der 
vorteilhaften  Unterbringung  der  Bureauraumlichkeiten  und  einen  melu- 
Oder  weniger  groJ3en  Mictsortrag  durch  Vermietung  auch  nach  auBen  bin 
einen  soliden,  vornehmen  Eindruck  niaclit.  Diese  Vernachlassigung  der 
Kapitalsanlage  in  Grundbesitz  ist  eigentlich  in  der  Sache  selbst  nicht 
begriindet.  Vielmehr  ist  sie  darauf  zuriickzufiihren,  daB  diese  Art 
Kapitalsanlage  fiir  Lebensversicheruugs- Anstalten  von  der  Behorde 
nicht  begiinstigt,  sondern  im  Gegenteil  moghchst  eingeschriinkt  wurde. 
So  war  fiir  die  samtlichen  in  PreuBen  zugelassenen  Lebensversicherungs- 
Institute  schon  vor  dem  Reichs-Versicherungsgesetz  statutgema[5  be- 
stimmt,  daB  Grundbesitz  nur  zur  Sicherung  eingetragener  Forderungen 
und  zur  Beschaffung  von  Geschliftsraumen  erworben  werden  diirfe. 
Die  gesetzlichen  Bestinunuugon  des  §  54  des  Reichs-Vcrsichenuig.s- 
Gesetzes  kniipfen  jeden  Ireihiindigen  Erwerb  von  Grundstiicken  durch 
Lebensversicherungs-Institute  an  die  vorherige  Zustimmung  des  deutschen 

Vr.  Iii^eni   at.  Konf^reU  f.  Ver.sicli.-Wi.s.senscliaft.  lid.  I.  18 
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Kaiserlichen  Aufsichtsamtes,  also  aucli  in  den  Fallen,  wo  es  sicli  urn 
freihandigen  Grundstiickserwerb  zwecks  Sichenmg  eingetragener  For- 
derungen  und  zwecks  Beschaffung  geeigneter  Geschaftsraunilichkeiten 
handelt.  Unseres  Erachtens  sind  diese  letzteren  Beschriinknngen  jeden- 
falls  zu  weitgeheud,  da  liierdurcli  fiir  die  Lebensversicherungs- Institute 
giinstige  Gelegenheiten  verpafit  werden  konnen. 

Die  Entwicklnng  des  privaion  Versicherungswesens  hat  gezeigt, 
daC  sich  die  deutschen  Gesellschaften  voni  spekulativen  Grundstiicks- 
erwerb stets  zuriickgehalten  haben.  Dagegen  diirfte  gegen  eine  reelle 
Anlage  relativ  beschrankter  Kapitalien  in  Grundbesitz  vom  Stand- 
punkte  der  Sicherheit  und  der  Lukrativitiit  aus  nichts  von  Belang  ein- 
zuwenden  sein.  Im  Gegenteil  mu6  die  Anlage  in  Grund  und  Boden 
als  die  allersicherste  im  Wechsel  der  Zeitliiufe  gelten.  Fiir  die 
deutschen  Lebensversicherungs-Unternehmungen  wiirde  es  sich  freilich 
nur  urn  den  soliden  Erwerb  von  guten  Zinshausern  in  GroBstiidten 
handeln  konnen.  Die  Generalagenten,  die  die  Gesellschaften  in  alien 
groBen  Stadten  haben  miissen,  wiirden  zugleich  die  gegebenen  Haus- 
verwalter  sein.  Das  Bestreben,  wirtschaftlich  wirtschaften  zu  miissen, 
wiirde  sclion  ganz  von  selbst  eine  iibertrieben  luxuriose  Ban  art  ver- 
hindern.  Diese  Art  Reklame  wiirde  doch  zu  teuer,  zumal  wenn  man 
sich  entschlosse,  hierin  mehr  als  bisher  eine  Kapitalsanlage  zu  suchen. 
Anderer  Grundbesitz,  insbesondere  landhcher,  konnte  dagegen  als 
Kapitalsanlage  nicht  in  Betracht  kommen,  da  sich  hier  Schwierigkeiten 
in  der  Verwaltung  ergebeu  wiirden.  Selbst  wenn  man  diese  durch 
Schaffung  einer  besonderen  Organisation  zu  iiberwinden  suchte,  wiii'de 
es  fiir  die  Direktion  der  Institute  doch  kaum  moglich  sein,  eine 
genaue  Uberwachung  und  Kontrolle  zwecks  sachgemiiBei'  Verwaltung 
durchzufiihren,  wiihrend  diese  Schwierigkeit  bei  den  stiidtischen  Grund- 
stiicken  nicht  annahernd  vorHegt.  Bei  alledem  handelt  es  sich  jedoch 
nur  um  theoretische  Erwagungen,  deren  Verwirklichung  die  tat- 
sachlichen  gesetzhchen  Bestimmungen  und  die  Praxis  des  Aufsichts- 
amtes  entgegenstelien. 

Die  Kapitalsanlage  durch  Gewiihrnng  von  Kautionsdarlehen.  die 
friiher  wegen  der  durch  sie  zugleich  erfolgenden  Zugiinge  von  Ver- 
sicherungen  bei  den  deutschen  Lebensversicherungs-Instituten  recht 
beliebt  und,  wie  die  Erfahrung  gezeigt  hat,  auch  sicher  und  nutz- 
bringend  war,  hat,  wie  dies  ja  auch  aus  der  Statistik  klar  ersichtlich 
ist,  im  Laufe  der  Jahre  immer  mehr  abgenommen.  Seinen  Grund  hat 
dies  darin,  dai3  in  PreuBen  im  Jahre  1898  das  Gesetz  vom  25.  Mai'z  1873, 
auf  Grund  dessen  Staatsbeamte  zur  Kautionsstellung  verpflichtet 
waren,  aufgehoben  wurde  und  im  AnschluB  hieran  auch  zahh*eiche 
Kommunalbehorden   und  Privatbetriebe   sowie   andere   Bundesstaaten 
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iind  (las  Deutsche  Reich  auf  Kautionsstellung  ihrer  Beamten  ver- 
zichteten.  Hatte  es  sich  doch  ergeben.  daB  die  Kosten  der  Verwaltuug 
der  Kautionen  die  aus  ihnen  zii  deckenden  Defekte  iiberstiegen,  auch 
die  Defekte  regehniiBig  nur  kleine  Betriige  ausmachten.  die  durcli 
Einbehaltimg  von  Gehaltsteilen  zu  decken  waren,  imd  daB  feruer  init 
der  Kautionsverwaltung  iibermaBige  Schreibereien  verbunden  waren. 
Die  Sicherheit  bestand  fiir  die  Lebensversicherimgs-Gesellschaften  in 
den  als  Pfand  hinterlegten  Polizzen  der  Kautionsdarlehensschuldner 
and  dem  aus  Kautionsdarlehenspramien  der  Kautionsdarlehensschuldner 
geschaffenen  Extrareservefonds. 

Die  PoUzzendarlehen  bei  den  Lebensversicherungen  sind  als 
Kapitalsanlagen  vom  Standpunkte  der  Lebensversicherungs-Anstalten 
als  absolut  sicher  und  gewinnbringend  zu  bezeichnen.  wenn  auch  eine 
etwas  vermehrte  und  kostspielige  Yerwaltung  damit  verbunden  ist. 
Vom  volkswirtschaftlichen  Standpunkte  laBt  sich  gegen  diese  Art  des 
Kredits  aber  einwenden.  daB  sie  dem  Zwecke.  den  die  Lebensver- 
sicherung  bewirken  soil,  dui'ch  vorzeitige  teilweise  Auszahlung  der 
Versicherungssumme  eutgegenwirkt.  Doch  darf  hierbei  nicht  vergessen 
werden,  daB  dm-ch  diese  Art  der  Kreditgewahi'ung  ofters  den  Versicherten 
in  sch-^ierigen  Zeiten  der  Fortbestand  der  Versicherung  iiberhaupt 
ermoglicht  -vsird.  Der  Umfang  der  PoUzzendarlehen  laBt  eiumal  einen 
SchluB  auf  die  Giite  des  Versicherungsbestandes  der  betrefifenden 
Unternehmung  zu.  andererseits  konnen  sie  aber  auch  zugleich  ein  Baro- 
meter fiir  die  allgemeine  Wirtschaftslage  sein.  da  sie.  wie  auch  aus 
der  Statistik  ersichtlich.  besonders  in  Zeiten  wktschaftlicher  Krisen 
gefordert  und  gewahrt  werden.  So  sind  nach  Mitteilung  des  deutschen 
Kaiserlichen  Aufsichtsamtes  die  PoUzzendarlehen  ini  Jahre  1907  von 
rund  M.  245,000.000  (6  097o  der  Gesamtaktiva)  auf  M.  274.000.000 
(6-46Vo  der  Gesamtaktiva)  gestiegen.  Jedoch  ist  diese  Kreditbean- 
spruchung  keine.swegs  als  iibermaBig  zu  bezeichnen.  Die  Darlehen 
gegen  Verpfandung  von  Wertpapieren  sind  im  Laufe  der  Zeit.  ins- 
besondere  unter  dem  Einflusse  des  Aufsichtsamtes  dauernd  zuriick- 
gegangen  und  eigentUch  zur  Bedeutungslosigkeit  herabgesunken.  Es 
konnte  sich  bei  den  Lombardgeschilften  der  Lebensversicherungs- 
GeseUschaften  nur  um  Lombarde  auf  Effekten  handeln.  die  die  Reichs- 
bank  gemiiB  ihren  ^Grundsatzeu''  bis  ziu"  festgesetzten  Hohe  beleiht. 
Doch.  da  es  sich  um  „Zug  um  Zug"-Geschafte  handelt.  miiBte  man 
am  Platze.  an  der  Borse  sein.  Auch  wenn  hiefiir  ein  besonderer 
Bankier  beauftragt  ware,  so  miiBte  doch  stets  Riickfrage  stattfinden. 
die  mit  schiidigendem  Zeitverlust  verkniipft  ware.  Schon  an  der 
BeschwerUclikeit  wiirde  ein  ausgedehnter  Geschaftsbeti-ieb  in  dieser 
Beziehung  scheitern.    Die  einschrankende  Praxis   des  Aufsichtsamtes 
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ist  jedoch   zu  weitgehend  uiid  schlagt  Fesseln.  die  das  Gesetz  selbst 
nicht  vorgeselien  hat. 

Auch  ein  Geldausleihen  gegen  Wechsel  wird  sicli  bei  Lebens- 
versiclieriings-Gesellschaften  stets  nur  als  Gelegenheitsgescliiift  ab- 
Avickeln.  Einen  Gescliiiftszweig  en  gros,  iinter  Beuiitzung  des  Agenteu- 
apparates  fiir  Auskimftseinziehung  etc.,  wie  sich  dies  Dr.  Hilhert 
denkt.  daraiis  zn  machen,  ist  nicht  angangig.  Uber  die  reichsbank- 
maBige  Sicherheit  von  Wechseln.  die  get'ordert  werdeu  mu6.  kann  nur 
die  Direktion  allein  entscheiden.  Diese  aber  hat  mit  anderen  ver- 
sichemngsmiiBigen  Geschaften  geniigend  zu  tun  und  ist  nicht  in  der 
Lage.  ein  groBes  kaufmannisches  Wechselgeschaft,  welches  einen  ganz 
anders  gearteten  bankmaBigen  Geschaftsbetrieb  erforderte.  zu  be- 
treiben.  Die  notwendige  Sicherheit  der  Kapitalsanlage  wiirde  dabei 
nicht  garantiert  werden  konnen.  Das  Aufsichtsamt  hat  gemiiB  seinem 
Geschiiftsberichte  fiir  das  Jahr  1904.  Seite  70.  rait  Erfolg  darauf  bin- 
gewirkt,  daB,  wo  Erwerbung  von  Wechseln,  Beleihung  von  Wert- 
papieren.  Hinterlegung  von  Geld  bei  Banken  und  [ihnliche  Aulagen 
satzungsgemaB  zugelassen  sind,  diese  in  ihrem  Umfange  beschriinkt 
bleiben. 

L  i  t  e  r  a  t  u  r. 
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Investments  of  Insurance  Companies  in  Germany,  with  spe- 
cial reference  to  modern  development. 

In  co-operation  with  Mr.  Gerkrath,  by  Mr.  Ernst  Morell,  Berlin. 

No  systematic  works  dealing-  with  de  problem  of  development 
of  investments  held  by  Insurance  Companies  has  been  published  up 
to  now;  there  is  only  a  great  number  of  monographies  whicli  refer 
to  different  actual  questions  of  detail,  connected  with  the  said  problem. 
After  a  general  outline  of  the  said  publications,  the  autor  gives  a 
succinct  statistical  review  on  the  funds  of  German  Companies  in  order 
to  examine  their  distribution  among  the  different  branches  of  insu- 
rances on  the  one  hand  and  among  the  various  classes  of  investments 
(cash,  blink  deposits  and  outstanding  interests,  loans  on  bills  and  secu- 
rities,  loans  on  the  Company's  own   policies,  loans  on  personal  secu- 
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rities.  other  assets)  on  the  other.  Coiiceniii\^  the  first  point  of  this 
question,  it  is  self-evident  that  investments  of  Life  Offices  (more  than 
4  milliards  of  Reichsmarks)  represent  the  bulk  of  total  assets  of 
Insurance  Companies  in  general  (about  5V2  milliards).  As  to  the 
second  point.  German  Insurance  Companies  act  on  the  principle  of 
investing  in  mortgages  the  total  amount  of  their  funds,  in  so  far  as 
they  must  not  be  immediately  available  for  payment  of  claims.  Mort- 
gages increase  steadily  as  regards  both  amount  invested  and  per- 
centage, whereas  investments  in  Stock  Exchange  securities  show  an 
advance,  according  to  occasional  requirements,  only  with  regard  to 
the  absolute  amount.  Apart  from  the  fact  that  even  first  mort- 
gages show  higher  yields  than  trustee  securities,  legal  enactments  in 
respect  of  valuation  of  assets  must  cause  investments  in  mortgages 
to  be  favoured  by  Companies.  It  is  to  be  considered  that,  according 
to  the  law  on  Insurance  Companies,  Stock  Exchange  securities,  if 
quoted  at  the  money  market,  cannot  be  valued  at  higher  amounts  than 
market  values  of  the  close  of  the  financial  year,  without  exceeding 
however  cost  prices,  if  the  latter  ones  should  be  lower  than  market  values. 
From  a  thorough  examination  of  the  arguments  raised  in  theory  and  in 
practice  against  such  systems  of  valuation,  the  author  comes  to  the  con- 
clusion that  a  modification  of  the  said  legal  disposition,  admitting 
exceptions  for  Life  Offices,  could  not  be  expected  for  juridical  con- 
siderations of  a  more  formal  character ;  besides,  such  modifications  could 
scarcely  change  relative  proportion  of  mortgages  and  Stock  Exchange 
securities  in  favour  of  the  latter.  Considering  the  great  importance 
of  investments  in  mortgages,  the  German  Office  of  Supervision  pays 
full  attention  to  the  question  of  a  just  valuation  of  properties  to  be 
mortgaged.  Consequently,  the  said  Office  has  suggested  to  prevent 
over-valuations  by  adopting  uniform  principles  of  valuation  and  esta- 
blishing jointly  special  Offices  for  taxation;  but  up  to  now,  the  Com- 
panies could  not  decide  to  accept  the  said  propositions  confining 
too  much  their  individual  liberty.  In  the  author's  opinion,  there  are 
no  sufficient  reasons  for  suspecting  fraudulent  over  valuation.  Further. 
discussing  the  distribution  of  mortgages  to  towns  and  country,  the 
author  pronounces  himself  in  favour  of  mortgages  in  large  towns. 
Finally,  the  various  other  investments  of  minor  importance  are  taken 
into  consideration;  the  author  abjects  particularly  to  the  proposed 
extention  of  discounting  business  to  be  carried  on  by  Insurance 
Companies. 
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Placement  de    I'actif  des  institutions  d'assurances  en  Alle- 

magne,  notamment  nouvelle  orientation  qui  s'est  manifestee 

dans  les  derni^res  annees. 

Sous  les  auspices  de  M.  Gerkrath,  par  Ernest  Morell,  lierlln. 

Jusqu'a  present,  il  n"y  a  ])as  douvrage,  embrassaut  dans  sa  totalite 
le  probleme  du  developpement  des  placements  des  Conipagnies  allemandes 
d'assurances ;  on  ne  rencontre  que  des  traites  speciaux  detaches  sur  des 
question  de  detail  devenues  actuelles.  Passant  en  revue  I'ensemble  des 
oeuvres,  qui  traitent  cette  matiere,  I'auteur  donne  un  resume  statistique 
sur  Tactif  des  Conipagnies  allemandes,  en  examinant  de  quelle  maniere 
ces  fonds  se  repartissent  d'un  cote  sur  les  differentes  branches  d'assu- 
rances, de  I'autre  cote  sur  les  diverses  categories  de  placements 
(Especes  en  caisse,  Placements  aupres  des  banques  et  interets  non 
recouvres,  Immeubles,  Valeurs,  Placements  hypothecaires,  Prets  sur  etfets 
et  valeurs,  Prets  sur  polices  et  de  cautionnement,  Actifs  divers).  Du 
premier  rapport  il  resulte  que,  evidemment,  les  fonds  des  Compagnies-vie 
representent  la  quote-part  la  plus  importante  dans  I'actif  total  des 
Conipagnies  d'assurances  (4  milHards  de  Reichsmark  sur  un  total  de 
5  milliards  et  V^)?  ^n  ce  qui  concerne  la  nature  des  placements,  il  y 
a  lieu  de  constater  la  tendence  suivie  par  les  Compagnies-vie  allemandes 
d'investir  en  hypotheques  le  total  de  leurs  reserves  en  tant  quelles 
ne  doivent  pas  rester  liquides,  pour  satisfaire  aux  paiements  exigibles. 
Les  placements  hypothecaires  presentent  une  augmentation  constante 
dans  le  montant  absolu  tant  que  par  rapport  h  Tactif  total;  par  contre, 
Taugmentation  des  placements  en  valeurs  ne  s'accuse  que  dans  le 
montant  absolu,  selon  les  besoins  qui  necessiteut  une  extension  de 
cette  categoric.  En  recherchant  les  motifs  qui  justifient  cette  tendence. 
il  faut  mentionner  d'abord  que  les  hypotheques  nienies  de  premier 
ordre  donnent  des  produits  siiperieurs  a  ceux  des  valeurs  oft'rant  toutes 
garanties  pour  les  biens  des  mineurs  (miindelsichcre  Wertpapiere) : 
mais,  menie  en  faisant  abstraction  de  la  question  des  produits,  les 
Conipagnies  sont  amenees  a  favoriser  les  hypotheques,  vu  les  dis- 
positions legales  sur  revaluation  des  valeurs.  D'apres  la  loi  allemaude 
de  surveillance  les  valeurs  cotees  a  la  Bourse  ne  peuvent  tigurer  au  bilan 
que  pour  le  cours  a  la  date  de  la  cloture  de  linventaire  ou  pour  le 
prix  dachat.  si  celui-ci  est  inferieur  au  cours  susindique.  Apres  dis- 
cussion en  detail  et  critique  des  arguments  souleves  contre  cette  dis- 
position legale,  Tauteur  arrive  aux  conclusions  suivantes:  il  n'y  a  pas 
lieu  de  sattendre,  a  la  suite  de  considerations  fornielles  de  nature 
juridique.   a  ce  qu'on   accorde  aux  Compagnies-vie  un  privilege  legal, 
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reliitif  a  revaluation  de  leurs  valeurs;  (riiilliieus  lui  privilege  pareil  ne 
saurait  guere  influencer  dans  la  pratitjue  les  rapports  existant  actiielle- 
ment  entre  les  placements  en  liypotheques  et  en  valeurs.  Vu  la  grande 
ini])ortance  des  liypotheques,  I'Oftice  Imperial  de  Surveillance  s"est 
occupe  specialement  de  la  question  de  la  juste  evaluation  des  immeubles 
a  hypothequer,  en  suggerant  Tadoptation  de  principes  uniformes  et 
Fetablissemeut  de  bureaux  communs  d'expertise;  mais,  jusqua  present, 
les  Com}>agnies  n'ont  pas  encore  doune  suite  a  ces  propositions  qui 
restreindraient  trop  la  liberte  de  leur  gestion.  Dapres  I'opinion  de 
I'auteur.  les  apprehensions  du  Departement  de  Surveillance  relativement 
a  des  surfaites  d'evaluations  et  leurs  consequences,  ne  sent  pas  fondees. 
L'auteur  recherche  ensuite  la  repartition  des  placements  hypothecaires 
sur  les  immeubles  urbains  dun  cote  et  sur  les  terres  rurales  de  I'autre, 
et  il  expose  les  motifs  en  faveur  des  hypotheques  dans  les  grandes 
villes.  Enfin,  il  passe  en  revue  les  autres  categories  de  placement  qui, 
relativement,  sont  de  moindre  importance,  en  se  prouon^ant  surtout 
centre  les  propositions  d'etendre  les  operations  d"escomi)te  des 
Compagnies  d'assurances. 


L'impiego   dei    Capitali   delle  Compagnie   di  Assicurazione 
in  Germania,  con  speciale  riguardo  aU'evoluzione  moderna. 

Conipilato,  con  la  collaborazione  del  Direttore  Generale  Gerkrath,  da  Ernesto 

Morell,  Berlino. 

Non  esiste  fine  ad  ora  una  disamina  del  problema  dell"  investimento 
dei  capitali  delle  Compagnie  Germaniche  dal  punto  di  vista  della  sua 
evo/nzione  storica.  Esistono  soltanto  delle  monografie  sparse,  trattanti 
speciali  questioni  d"  attualita.  Dope  un  accenno  alia  letteratura  che  si 
ha  a  disposizioue  su  questo  tema,  Y  Autore  ci  da  un  riassunto  statistico 
del  patrimonio  delle  Compagnie  di  Assicurazione  germaniche  ed  analizza 
la  ripartizione  del  medesimo  fra  i  diversi  rami  d'  assicurazione  da  una 
parte  e  fra  le  diverse  categoric  di  investimento  dalF  altra  (Contante, 
Depositi  presso  Banche,  Immobili,  Effetti,  Ipoteclie,  Prestiti  su  Cambiali 
e  su  Valori,  Prestiti  su  Polizze  e  su  Cauzioni.  impicghi  diversi).  Dalla 
ripartizione  secondo  il  primo  punto  di  vista  resulta  che  le  Compagnie 
di  Assicurazioni  sulla  Vita  possiedono  naturalmente  la  massima  parte 
del  patrimonio  coniplessivo  degli  Istituti  d' Assicurazione  germanici, 
cioe  pill  di  4  Miluirdi  di  Marchi  sui  f)'/.  totali;  mentre  dalla  ripar- 
tizione secondo  il  punto  di  vista  delle  differenti  categoiie  d' impiego 
si  puo  constatare  la  tendenza  delle  imprese  d'  assicurazione  germaniche 
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ad  investire  le  loro  Riserve  in  lijofir/ir,  in  quanto  non  debbano  tenerle 
ill  pronto  per  immediati  adciiipinienti  dei  loro  obblighi  di  assicuratrici. 
Gil  impieghi  ipotecai-i  aunientano  quindi  in  via  assoiuta  ed  in  via 
relativa:  gli  impieghi  in  Effetti  aunientano  soltanto  in  via  assoiuta. 
a  seconda  dei  bisogni.  La  causa  principale  di  questa  preferenza  per 
gli  investimenti  ipotecari  —  sorpassando  sulla  circostanza  che  il 
rendiniento  dei  Valori  cosidetti  pupillari  e  pur  senipre  minore  del 
rendimento  delle  migliori  ipoteche  —  e  da  ricercarsi  nel  fatto  che  le 
prescrizioni  di  Legge  sulla  formazione  dei  Bilanci  impongono,  che  i 
Valori  che  hanno  un  corso  di  Borsa  vengano  posti  in  Attivo  al  massimo 
al  corso  di  Borsa  del  giorno  del  bilancio,  sempreche  questo  non  superi 
pero  il  prezzo  di  costo,  nel  qual  caso  gli  Effetti  stessi  sono  da  portai-si 
in  bilancio  al  massimo  con  V  importo  risultante  da  quest'  ultimo.  Dopo 
un'  esauriente  discussione  critica  degli  argomenti  decisivi  che  si  ri- 
scontrano  nella  letteratura  tecnica  contro  queste  disposizioni  di  Legge. 
TAutore  giunge  alia  conclusione  che  un  cambiamento  nelle  medesime, 
nel  senso  di  concedere  cioe  alle  Compagnie  Vita  un  ti-attamento  speciale, 
non  e  da  sperarsi  per  ragioni  giuridiche  di  forma,  mentre  d'  altra  parte 
un  vantaggio  pratico  in  favore  d'  un  maggiore  investimento  in  Effetti 
non  sarebbe  per  risultarne.  Data  quindi  la  grandissima  importanza 
assunta  dagli  affari  ipotecari.  I'Ufficio  Imperiale  Germauico  di  Sorve- 
glianca  ha  dedicato  speciale  attenzione  al  problema  della  giusta  valu- 
tazione.  rispettivamente  della  phis  valutazione.  degli  Immobili  da  ipo- 
tecarsi  —  proponendo  1'  introduzione  di  principi  d"  estimazione  uniformi, 
come  pure  listituzione  di  Uffici  di  tassazione  comuni.  Finora  pero 
le  Compagnie  non  hanno  dato  alcun  seguito  a  queste  proposte 
deir  Ufficio  Imperiale.  che  restringerebbero  di  soverchio  la  liberta  degli 
affari.  Del  resto  1'  Autore  ritiene  che  i  timori  da  parte  dell'  Ufficio 
Imperiale  delle  pins  valutazioni,  e  delle  conseguenze  delle  medesime, 
siano  assai  infondati.  L'  Autore  esamina  quindi  la  ripartizione  dei 
crediti  ipotecari  fra  beni  urhani  e  beni  rustk-i  e  spiega  perche  le  ipo- 
teche sui  beni  urbani  di  citt^  grandi  vengano  preferite.  Infine  sono 
rapidamente  passate  in  rassegna  le  altre  categorie  dimpiego  di  capi- 
tale,  che  sono  relativamente  di  non  molta  importanza.  L' Autore  si 
dichiara  specialmente  contrario  alle  proposte  di  allargare  gli  affari  di 
sconto  delle  Compagnie  d' Assicurazione. 


11.    —    A2. 

Kapitalanlagen     der     deutschen    Ver- 

sicherungsgesellschaften     mit     beson- 

derer  Beriicksichtigung  der  modernen 

Entwicklung. 

Von  Dr.  Karl  Satnwer,  Gotha. 


Alle  Versichenmgsgesellschaften  mussen  bei  der  Anlegimg  des 
Vermogens,  das  zur  Befriedigung  von  Versicherungsanspriichen  be- 
stimmt  ist,  in  erster  Linie  auf  Sicherheit  der  Anlage  sehen.  Soweit 
die  Moglichkeit  vorliegt,  dafi  Teile  dieses  Vermogens  rasch  fliissig 
gemacht  werden  miissen.  ist  ferner  auf  Liquiditiit  der  Anlage  zu 
achten.  Endlich  liaben  die  Gesellschaften.  urn  den  Versicherungs- 
preis  niedrig  stellen  zu  konnen,  einen  mit  den  beiden  anderen  For- 
derungen  vereinbarten  mogiichst  hohen  Ertrag  aus  den  Anlagen  zu 
erzielen. 

Wahrend  die  mit  der  Schadensversicherung  beschaftigten  Au- 
stalten  einen  groJ3en  Teil  des  Vermogens  notigenfalis  schneU  in  fliissige 
Mittel  zur  Bezahlung  von  Schaden  umsetzen  mussen.  gilt  dies  fiir 
Lebensversicherungs-Gesellschafteu  nicbt  da  bei  ihnen  der  Eintritt 
des  Versicherungsfalls  weniger  groBen  Schwankungen  unterworfen  ist 
und  der  weitaus  groBte  Teil  ihres  Vermogens  in  der  alljalirlich 
wachsenden  Pramienreserve  zu  bestehen  pflegt.  Daher  brauchen  Lebens- 
versicherungs-Gesellschaften  in  geringerem  MaBe  auf  die  Liquiditiit 
ihrer  Anlagen  zu  sehen. 

Die  folgenden  Tabellen  zeigen.  wie  deutsche  Schadens-  und 
Lebensversicberungs-Gesellschaften  ihr  Vermogen  angelegt  haben. 
Fiir   die   erste   Zeit,    fur   die   wir   keine   zusammenfassende   Statistik 
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besitzen,  siiid  die  Aiilugen  der  Gotliaer  Feiiervei'siclieruug.sbaiik  (er- 
olfnet  1821,  erste  Ubersicht  der  Vermogeiisanlag'en  fiir  1839)  uud 
der  Gothaer  Lebensversiclierungsbank  (eroffiiet  1829)  in  den  Tabellen 
I  und  IV  dargestellt.  Die  Tabellen  II  und  III  entlialten  tlbersichten 
iiber  die  Aulagen  deutsclier  Feuerversichernngs-Gesellscliaften  in  den 
Jalu-en  1883—1907,  die  Tabellen  V  und  VI  Ubersichten  iiber  die 
Anlagen  deutsclier  Lebensversicherungs-Gesellschaften  in  den  Jahren 
1877—1907.  Die  weitereu  Tabellen  VII — X  zeigen  die  Anlagen  deutsclier 
Gesellschaften,  die  die  Unfall-,  Haftptlicht-,  Vieh-,  Hagei-  und  Glas- 
versiclierung  (1887 — 1907),  die  Transportversichernng  (1888—1907) 
und  die  Riickversiclierimg  (1888 — 1907)  betrieben  haben.  Soweit  sich 
die  Tabellen  auf  die  gesamten  Aktiven  beziehen,  sind  darin  die  sogenannten 
Aktivforderungen  mit  enthalten,  Hierunter  werden  rasch  wechselnde 
Forderungen  verstanden,  die  niclit  durch  die  Absicht,  Vermogeu  an- 
ZLilegen,  sondern  nur  durch  den  Gescliiiftsbetrieb  begriindet  werden. 
Diese  Aktivforderungen  sind  nicht  eingeschlossen  in  die  Kapitalanlagen 
der  Tabellen  III,  VI  und  VIII. 

Aus  den  Tabellen  ersehen  wir,  daB  bei  den  Schadensversicherungs- 
Gesellschaften  die  Wertpapiere  eine  groBe  Rolle  spielen,  dafi  aber  bei 
fast  alien  die  Wertpapiere  im  Verliiiltnis  zu  den  iibrigen  Kapital- 
anlagen zuriickgehen,  wahrend  der  Erwerb  von  Hypotlieken  zu- 
nimmt. 

Bei  den  Lebensversicherungs-Gesellschaften  iiberwiegen  die 
Hypotheken  von  Anfang  an,  wiilirend  Wertpapiere  nur  in  geringem 
MaBe  von  ihnen  zur  Anlage  gewiililt  sind.  Gute  Hypotheken  und  gute 
Wertpapiere  konnen  als  gleich  sicher  gelten ;  Hypotheken  sind  zwar 
weniger  liquide  als  Wertpapiere,  bringen  aber  in  Deutschland  einen 
hoheren  Ertrag  und  bieten  fiir  die  Gesellschaften  den  Vorteil,  daB 
sie  keinen  Kursschwankungen  unterliegen  und  deshalb  keine  Kurs- 
verluste  hervorrufen.  Wie  groB  die  buchmaBigen  Verluste  der  Gesell- 
schaften auf  den  Besitz  der  Wertpapiere  sein  konnten,  zeigt  Tabelle  XI 
fiir  deutsche  Eeichsanleihe  und  preuBische  Konsols.  Wer  Ende  1895 
dreiprozentige  Eeichsanleihe  oder  dreiprozentige  preuBische  Konsols 
zum  Kurse  von  9960  angeschafft  hatte,  muBte  auf  diesen  Besitz  bis 
Ende  1907  fast  177o  abschreiben.  Denn  die  Gesellschaften  diirfen 
nach  §  261,  Ziffer  1  des  deutschen  Handelsgesetzbuchs  Wertpapiere 
in  der  Bilanz  hochstons  zu  dem  Borsen-  oder  Marktpreise  des  Zeit- 
l)unkts,  fiir  den  die  Bilanz  aufgestellt  wird,  sofern  dieser  Preis  jedoch 
den  Anschaffungspreis  iibersteigt,  hochstens  zu  dem  letzteren  ansetzen. 
Tatslichlich  haben  die  Kursverluste  der  deutschen  Lebensversicherungs- 
(jesellschaften  in  den  Jahren  1898  bis  1907  mehr  als  8  Millioneii 
Mark  betragen,  wie  Tabelle  XII  ergibt.  Deshalb  verdient  der  Vorschlag 
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von  Dr.  ll<rnf<  Iliflxrt  in  seiuem  Biiclie  „Die  Kapitalaulai^en  der  deiitschon 
Privatversicherungs-Gesellschaften"  (Jena,  <r,ist,ir  Fisdnr  1908 1.  daC 
die  Lebensversicherungs-Gesellscliaften  die  Wertpapiere  auf  Kosten 
der  Hypotheken  bevorzugen  sollen,  keine  Beaclitung.  Fiir  die  Liqulditat 
der  Lebensversicherungs-Gesellschaften  genugt  der  vorliandene  Besitz 
von  Wertpapieren  in  Verbindung  mit  ihren  Guthaben  bei  Bankhausern 
und  mit  ihren  Wechseln.  Bei  dem  gewaltigen  Vermogen,  das  sie  zii 
verwalten  haben  —  40  Gesellschaften  besaCen  Ende  1907  rnnd 
4  Mliarden  Mark  —  wiirde  ein  groBer  Besitz  von  Wertpapieren  niclit 
nur  den  Ertrag  des  Yermogens  erheblich  schmiilern  und  dadurch  die 
Versicherung  verteuern.  sondern  er  wiirde  auch  zu  betriichtlichen 
EinbuBen  am  Vermogen  selbst  fiihren  konnen.  Diese  werden  von  den 
Gesellschaften,  die  Fordemngen  an  Korperschaften  des  offentlichen 
Rechts  erwerben  "svollen.  vermieden.  wenn  sie  sich  von  diesen  nicht 
Wertpapiere  aushilndigen  lassen,  sondern  ihnen  Geld  anf  Schuld- 
schein  geben.  Es  kommen  hierbei  namentUch  Darlehen  an  Gemeinden 
in  Betracht. 

Die  Hypotheken  werden,  wie  aus  Tabelle  XIII  hervorgeht  meist 
auf  stadtische  Grandstiicke  genommen,  da  die  landlichen  Besitzer  eigene 
Kreditorganisationen  haben  und  da  die  starke  Vermehrung  der  deutschen 
Bevolkeruug  gerade  in  den  Stiidten  den  Ban  vieler  neuer  Hiiuser 
hervorruft.  Die  hypothekarischen  Ausleihungen  entfallen  in  neuerer 
Zeit  zu  etwa  einem  Drittel  auf  Berlin ;  da  aber  die  Berliner  Hypo- 
theken durchschnittlich  viel  hoher  sind  als  die  anderen.  entfallt  mehr 
als  drei  Fiinftel  des  in  den  letzten  Jahren  auf  Hypothek  gegebenen 
Kapitals  auf  die  deutsche  Reichshauptstadt. 

Wie  verschiedenartig  die  unter  der  Aufsicht  des  Kaiserlichen 
Aufsichtsamts  stehenden  Versicherungsunternehmungen  ihr  Vermogen 
Ende  1904  angelegt  hatten,  zeigt  Tabelle  XIV.  Danach  kommen  auf 
168  deutsche  Gesellschaften  81Vk/'  o  Hypotheken,  97io7o  Wertpapiere. 
6^0  Polizzendarlehen.  dagegen  auf  2  belgische  947ioVo  Wertpapiere 
und  keine  Hypotheken  oder  Polizzendarlehen. 

Fiir  die  von  dem  eidgenossischen  Versicherungsamt  beaufsichtigten 
Lebensversicherungs-Gesellschaften  gibt  Tabelle  XV  eine  iihnliche 
Ubersicht  fiir  das  Ende  des  Jahres  1906. 

Failt  man  die  eigentlichen  Kapitalanlagen  der  vom  Aufsichtsamt 
Ende  1906  beaufsichtigten  162  deutschen  Unternehmungen.  die  sich 
mit  der  Lebens-.  Unfall-.  Haftpflicht-.  Feuer-,  Vieh-.  Hagel-  und  Glas- 
versicherung  beschaftigten,  zusammen,  so  stellen  sie  sich  fiir  diesen 
Zeitpunkt  in  folgender  Weise  dar: 
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SchlieBlicli  sei  noch  ein  kurzer  Uberblick'  iiber  die  reichsgesetz- 
lichen  Vorschriften  unci  iiber  die  Verwaltungsgrundsatze  des  Kaiserlichen 
Aufsichtsamts  hinsiclitlich  der  Kapitalanlagen  der  Versicherungs- 
gesellschaften gegeben. 

Das  Reichsgesetz  iiber  die  privaten  Versicherungsunternehmungen 
vom  12.  Mai  1901  verlangt  in  §  54  fiir  den  Erwerb  von  Grundbesitz 
in  der  Eegel  die  Genehmigung  der  Aufsichtsbehorde.  Nach  §  59  diirfen 
Lebensversicherungsgesellschaften  die  Priimienreserve  nur  in  folgenden 
Werten  anlegen: 

1.  in  sicheren  Hypotheken  (oder  Grundschulden  oder  Renten- 
schulden)  an  deutschen  Grundstiicken; 

2.  in  verbrieften  Forderungen  gegen  das  deutsche  Reich  oder 
einen  deutschen  Bundesstaat  oder  in  verbrieften  Forderungen,  deren 
Verzinsung  vom  deutschen  Reiche  oder  einem  deutschen  Bundesstaate 
gewahrleistet  ist; 

3.  in  verbrieften  Forderungen  gegen  eine  deutsche  kommunale 
Korperschaft  oder  die  Kreditanstalt  einer  solchen,  wenn  die  Forde- 
rungen von  seiten  des  Glaubigers  kiindbar  sind  oder  einer  regelinai3igen 
Tilgung  unterhegen; 

4.  bis  zum  zehnten  Teil  der  Pramienreserve  in  Weitpapieren, 
die  nach  dem  Recht  eines  deutschen  Bundesstaates  zur  Anlegung  von 
Miindelgeld  zugelassen  sind,  und  in  solchen  auf  den  Inhaber  lautenden 
Pfandbriefen  dentscher  Hypotheken-Aktienbanken,  die  die  Reichsbauk 
in  Klasse  I  beleiht; 


5.  in  Forderungen,  fiir  welche  H3'potheken  oder  Wertpapiere,  in 
denen  eine  Anlegung  nach  Ziffer  1-- 4  gestattet  ist,  verpfandet  werden, 
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jedoch   nur   bis   zu   757o   des  Nennwerts   oder,   wenn   der  Kurswert 
niedriger  ist  des  Kurswerts; 

6.  in  Darlehen  aiif  die  eigenen  Versicherungsscheine ; 

7.  mit  Genelimigiing  der  Aufsiclitsbeliorde  in  verbrieften  Forde- 
rungen  gegen  deutsche  Schulgemeinden  nnd  Kirchengemeinden,  wenn 
die  Forderimgen  von  seiten  des  Glaubigers  kiindbar  sind  oder  einer 
regelmaBigen  Tilgung  unterliegen; 

8.  voriibergehend  in  Forderungen  bei  der  Reichsbank,  bei  einer 
deutschen  Staatsbank  oder  bei  einer  durcli  die  Aufsiclitsbeliorde  dazu 
fiir  geeignet  erkliirten  anderen  Bank  oder  offentlichen  Sparkasse  ini 
Deutschen  Reich. 

§  60  enthiilt  Bestimmungen  liber  die  zur  Bedeckuug  der  Priimien- 
reserve  geeigneten  Hypotheken.  Hervorzuheben  ist,  daB  diese  als  sicher 
gelten,  wenn  die  Beleihung  607o  ^^s  Grundstiickswerts  nicht  iiber- 
schreitet.  Wertpapiere,  in  denen  die  Priimienreserve  angelegt  werden 
darf,  sind  in  Verzeichnissen  des  Kaiserlichen  Aufsichtsamts  aufgefiilirt. 
(Veroffentlichungen  des  Aufsichtsamts,  Bd.  2  S.  83;  Bd.  ;>  S.  14; 
Bd.  4  S.  91 ;  Bd.  5  S.  10,  104). 

Weiter  bestimmt  das  Reichsgesetz  im  §  8  noch,  daB  Versicherungs- 
gesellschaften in  dem  Gesellschaftsvertrag  oder  der  Satzung  „die 
Grundsatze  fiir  die  Anlegung  des  Vermogens  festsetzen"  sollen.  Da 
aber  Gesellschaftsvertrag  und  Satzung  in  der  Regel  nach  §  4  des 
Gesetzes  der  Genehmigung  der  Aufsichtsbehorde  unterliegen  (Aus- 
nahmen  finden  sich  in  §  116),  konnen  die  Aufsichtsbehorden  einen 
tiefgreifenden  EinfliiB  auf  die  Kapitalanlagen  der  Versicherungsgesell- 
schaften ausitben.  Es  ist  deshalb  von  Interesse,  die  wichtigsten  Grund- 
satze der  sachkuudigsten  Aufsichtsbehorde,  des  Kaiserlichen  Aufsichts- 
amts, kennen  zu  lernen. 

Das  Vermogen  der  Gesellschaften  einschlieClich  der  freien  Reserven, 
auch  das  nicht  zur  Priimienreserve  gehorende  Kapital  der  Lebensver- 
sicherungsanstalten,  soil  moglichst  vorsichtig  angelegt  werden.  Aus- 
landische  Werte  diirfen  nur  angeschafft  werden,  soweit  ilir  Erwerb 
durch  das  im  iVusland  geltende  Recht  oder  durch  Anordnung  einer 
auslandischen  Aufsichtsbehorde  vorgeschrieben  ist.  Die  xVnlegung  in 
Wechselu  wird  uur  fiir  einen  bestimmt  begrenzten  Teil  des  Vermogens 
zugelassen  oder  soweit  die  Eigenart  des  Unternehmens  es  mit  sich 
bringt  (obwohl  gute  Wechsel  eine  sichere  und  sehr  leicht  tliissig  zu 
machende  Anlage  bilden).  Auch  die  Gewiihriing  von  Lombarddarlehen 
wird  nur  beschrankt  gestattet.   Werte  spekulativer  Art  diirfen  nicht 
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erworben  werden,  also  aiicli  niclit  Aktien,  es  sei  denii,  daB  Gesellschafts- 
vertrag  oder  Satzung  die  Beteiligiing  an  anderen  Unternehmnngeii  ge- 
stattet;  doch  miissen  diese  gegebenenfalls  den  gleiclien  Versicherungs- 
zweig  betreiben  und  diirfen  ihre  Aktien  nnr  aus  freien  Mitteln  der 
Gesellscbaft  angesdiafft  werden. 

Fiir  die  Beleihung  nnd  Ermittlung  des  Werts  von  Grundstiicken 
liat  das  Amt  Grundsatze  aufgesteilt  (Veroff.  Bd.  3  S.  44;  Bd.  7  S.  61). 
die  niclit  nur  von  den  Lebensversiclierungs-,  sondern  audi  von  den 
groCeren  Schadensversicherungsgesellschaften  zu  beachten  sind. 

Die  Hvpotheken,  die  nicht  znr  Pramienreserve  einer  Lebens- 
versichernngsgesellscliaft  gehoren,  sollen  grundsatzlicli  den  Erforder- 
nissen  der  znr  Anlage  der  Pramienreserve  dienenden  Hypotheken 
geniigen.  Doch  braucht  das  Gebiinde,  das  als  Sicherheit  dienen  soil, 
noch  nicht  fertiggestellt  zu  sein.  Freilich  unterliegt  die  Beleihung 
unfertiger  Neubauten  wegen  der  Gefahr,  dafi  sie  niclit  vollendet 
werden,  mehreren  Beschrankungen. 
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Tabelle  XL 

Kurse   deutscher  Wertpapiere   Ende   1876  bis 
Ende  1908. 


Deutsche 

Reichsanleihe 

PreuBische  Konsols 

Ende 

47. 

(vom  I./IO.  1897  ab 

3V2»/o) 

3'/2% 

37o 

4% 

(vom  I./IO.  1897  ab 

3'/2«/o) 

372% 

37o 

1876 

77 

(1877  eingefuhrt) 
94-75 

94-90 
94-20 

%• 

78 
79 
80 

95-— 

97-80 

100-20 

S 

a 

95-30 

97-- 

100-25 

be 

'3 

81 

82 

100-90 
101-30 

CO 

CO 

05 

■3 

100-80 
100-60 

CO 
CO 

0) 

to 
'S 

83 
84 

101-90 
103-70 

1—1 
-53 

CO 

1—1 

102-10 
103-25 

-3 

g 

CO 

85 

104-40 

3? 

10410 

98-70 

.•s 

86 

106-— 

OQ 

106-— 

101-90 

•D 

1887 

107-20 

100-20 

106-70 

100-40 

88 

108-25 

103-40 

108-— 

104-20 

89 

107-40 

103-10 

106-— 

103-60 

90 

105-30 

98-— 

87-— 

105-10 

98-10 

87-— 

91 

105-90 

98-90 

85-26 

105-80 

99-10 

85-25 

92 

106-80 

99-90 

86-25 

106-75 

100-— 

86-20 

93 

106-80 

100-80 

86-10 

106-90 

100-50 

86-10 

94 

106-— 

104-60 

95-75 

105-75 

104-60 

96-25 

95 

105-80 

104-40 

99-60 

105-50 

104-40 

99-60 

96 

104-— 

103-80 

99-— 

103-90 

103-80 

99-30 

1897 

(auf  31/9  «/o  kon- 
vertiert) 

103-25 

103-25 

97-30 

(auf  31/2 "/o  kou- 
vertiert) 

103-30 

103-25 

98-- 

98 

101-60 

101-60 

94-30 

101-60 

101-60 

94-70 

99 

97-90 

97-90 

88-70 

97-90 

97-90 

88-70 

1900 

97-30 

97-50 

87-80 
90-50 

97-20 
100-90 

97-20 
101-10 

87-60 

01 

100-90 

90-40 

02 

102-10 

91-70 

102-— 

102-20 

91-70 

03 

102-20 

91-80 

102-10 

102-10 

91-75 

04 

101-80 
100-90 

89-90 
88-90 

101-75 

101-75 

89-90 

05 

100-90 

88-90 

06 

98-20 

87-20 

98-20 

87-20 

1907 
08 

93-60 
94-75 

82-75 
85-70 

94-- 
94-70 

82-70 
85-50 
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Tabelle  XII. 


Kursverluste    der  deutschen   Lebensversicheriings-Gesellschaften    aiis 
dem  Besitz  von  Wertpapieren  in  den  Jahren  1898 — 1907. 

(Vergl.  Zeitsflirift  fiir  Versicherungswesen,  1909,  Nr.  5.) 


in  Pro- 

in  Pro- 

Rech- 

nungs- 

jahr 

Gesamtaktiva 

AVertpapiere 

zenten 

der 
Gesamt- 
aktiva 

\ 

Kursverlust 

zenten 

der 
Wert- 

M. 

M. 

M. 

1898 

2.321,867.271 

76,682.788 

3-3 

432.508 

0-56 

1899 

2.513,126.137 

77,328.463 

3-1 

2,183.598 

2-82 

1900 

2.695,437.747 

78,799.131 

2-9 

522.678 

0-66 

1901 

2.913,057.965 

81,739.398 

2-8 

19.340 

002 

1902 

3.115,996.926 

90,525.698 

2-9 

26.613 

0-03 

1903 

3.363,187.099 

92,149.677 

2-7 

48.576 

0-05 

1904 

3.599,963.643 

104,940.529 

2-9 

225.398 

0-21 

1905 

3.838,725.508 

112,378.774 

2-9 

374.813 

0-33 

190G 

4.060,075.899 

116,597.582 

2-9 

i          1,233.851 

1-06 

1907 

4.307,453.525 

117,391.774 

2-7 

2,937.723 

2-50 

8,005.098 
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Tabelle  XIV. 

Alls  der  Versiclierungsstatistik  des  Kaiserlichen  Aiifsichtsamts  fiir  Privat- 
versicherung  fiir  1904  iiber  die  unter  Reiclisaufsicht  stehenden  Unterneh- 

mungen  (Seite  XIII). 


Von  M.  1000  Kapitalanlagen  entlielen  Ende  1904  auf 

B  e  i 

Grund- 
besitz 

Hypo- 
theken 

Wert- 
papiere 

Darlehen  auf 

Wechsel 

Sonstige 

"SVert- 
papiere 

Polizzen 

Anlagen 

M. 

M. 

M. 

M. 

M. 

M. 

M. 

168  deutschen  Gesellsch. 
3  amerikan.         „ 

2  belgischen        „ 

3  danischen         „ 
15  englischen        „ 

3  franzosisch.      „ 
5  niederliind.      „ 
12  Osterreich.        „ 
2  schwedisch.      „ 
8  schweizerisch.  „ 

28 

63 

42 

30 

135 

181 

167 

83 

64 

61 

814 
176 

587 
153 
60 
289 
263 
504 
573 

93 

666 
946 
290 
617 
732 
433 
574 
270 
314 

1 
15 
12 

45 

0-4 
44 

4 
38 

2 

60 

80 

93 
3 
27 
61 
71 

38 

2 

0-3 

2 

0-03 

6 

5 

12 

2 

45 
124 

TabeUe  XV. 
Aktiva  der  in  der  Schweiz  tatigen  Lebensversicherimgs-Gesellschaften 

(vergl.  Bericht  des  eidgenbssischen  Versicherungsamts  fiir  1906,   Seite  XLI). 


Von  M. 

1000  Aktiven  entfielen  Ende  1906  auf 

B  e  i 

Grund- 
besitz 

Hypo- 
theken 

Wert- 
papiere 

Darlehen 

Sonstige 
Aktiva 

M. 

M. 

M. 

M. 

M. 

8  deutschen   Gesellschaften    .... 

10 

804 

24 

99 

63 

3  amerikan.              ,               .... 

47 

158 

623 

117 

55 

5  englischen             „               .... 

61 

247 

443 

74 

175 

11  franzosischen        .,                .... 

193 

60 

605 

33 

109 

6  schweizerischen   „                .... 

36 

607 

193 

lo^ 

98 
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Investments  of  German  Insurance  Companies,   with  special 
reference  to  modern  development. 

By  Dr.  Karl  Samwer,  Gotlia. 

The  author  shows  by  tables  n*^  I — X,  how  tlie  fimds  of  German 
Insurance  Companies  are  distributed  among  the  different  classes  of 
investments.  Tables  n*^  XI — Xil  ref'  r  to  German  Stock  Exchange  Secu- 
rities- dealing  more  especially  with  book  losses  incurred  by  German 
life  Offices  from  depreciation  of  their  stock  of  such  securities.  Table 
n^  XIII  gives  particulars  as  to  the  classes  of  property  which  have 
been  mortgaged  during  recent  years.  As  it  is  to  be  seen  from  tables 
n*^  XIV  and  XV,  there  are  far  reaching  diversities  in  investments  of 
Companies  in  the  different  countries.  German  Companies  prefer  mort- 
gages to  a  very  large  extent  whereas  they  are  holding  a  minimum  of 
stock  exchange  securities. 

Finally,  the  autor  gives  a  general  outline  on  legal  enactments  as 
well  as  on  principles,  fundamental  for  the  administrative  practice  of 
the  German  Office  of  Supervision  in  Berhn  (Kaiserliches  Aufsichtsamt 
fiir  Privatversicherung),  with  regard  to  investments  of  Insurance 
Companies. 

Placement  de  I'actif  des  institutions  d'assurances  allemandes, 

notamment   nouvelle   orientation  qui  s'est  manifestee  dans 

les  dernieres  Annees. 

Par  le  Dr.  Karl  Samwer,  Gotha. 

Dans  les  tableaux  n*^  I  a  X,  I'auteur  detaille  les  placements  des 
Compagnies  d'assurances  allemandes.  Les  tableaux  n*^  XI  a  XII  se 
rapportent  specialement  aux  valours  allemandes  et  aux  pertes  que  les 
Compagnies-Vie  allemandes  ont  subies  a  la  suite  de  la  baisse  de  ces 
valeurs.  Le  tableau  n^  XIII  indique  les  categories  de  terrains  sur 
lesquels  des  placements  hypothecaires  ont  ete  faits  dans  ces  derniers 
temps.  Aiusi  qu'il  resulte  des  tableaux  n*^  XIV  et  XV,  11  y  a  des 
differences  tres  considerables  dans  la  composition  de  I'actif  des  Com- 
pagnies des  divers  pays ;  les  Compagnies  allemandes  favorisent  beaucoup 
les  hypotheques,  tandis  ciu'elles  possedent  le  moins  de  valeurs  en 
portefeulUe. 

Enfin,  I'auteur  donne  une  orientation  sur  les  dispositions  legales 
en  vlgueur  dans  I'Emplre  Allemaud  alnsl  que  sur  les  prlnclpes  d'adml- 
nistratlon  de  I'Office  Imperial  de  Surveillance,  relatlvement  au  placement 
des  fonds  des  Compagnies  d'assurances. 
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Impiego  deir  attivo  degli  istituti  d' assicurazione  germanici, 
con    speciale  Riguardo    al    nuovo   orientamento    di    questi 

ultimi  anni. 

Dntt.  Carlo  Samwer,  Gotha. 

Nei  prospetti  dal  I  ;il  X  lAutore  specifica  g'li  impieghi  delle 
Compagnie  d"Assicurazione  germaniche.  I  prospetti  XI  e  XII  riguardano 
specialmente  i  Valori  germanici  e  le  perdite  subite  dalle  Compagnie 
Vita  germaniche  in  seguito  al  ribasso  dei  loro  Valori  in  portafoglio. 
II  prospetto  XIII  da  indicazione  delle  categorie  di  terreni  sui  quali 
sono  stati  fatti  degli  impieghi  ipotecari  in  Cjuesti  ultimi  tempi.  Come 
risulta  dai  prospetti  XIV  e  XV  esistono  differenze  considerevolissime 
nella  composizione  dell'  attivo  delle  Compagnie  dei  diversi  paesi :  le 
Compagnie  germaniche  prediligono  le  ipoteche  e  tengono  relativamente 
pochi  Valori  in  portafoglio. 

L' Auto  re  da  infine  una  orientazione  sulle  disposizioni  legali  in 
vigore  nell"  Impero  Germanico,  come  pure  sui  principi  d"  amministrazione 
prescritti  dall"  Ufficio  Imperiale  di  Sorveglianza.  relativamente  all"  impiego 
dei  fondi  delle  Compagnie  d' Assicurazione. 
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II.  —  B. 

Placement  de  I'actif  des  institutions 

d assurances;    notamment   nouvelle 

orientation  qui  s'est  manifestee  dans 

les  dernieres  annees. 

Par  A.  Manileve,  Paris. 

Le  champ  d'mvestigation  correspondant  an  titre  ci-dessus  est  tres 
vaste;  nous  avons  pris  la  liberte  de  le  reduire  a  des  limites  plus 
etroites  en  consacrant  I'essentiel  de  notre  etude  aux  societes  frangaises 
cV assurances  sur  la  vie. 

La  question  qui  est  posee  ne  distingue  pas  en  effet  parmi  les 
institutions  d'assurance:  leur  actif  u'est  cependant  pas  comparable 
quelque  soit  I'objet  de  leur  Industrie. 

Dans  les  societes  d'assurance  qui  n'ont  pas  a  constituer  de  reserves 
mathematiques  il  pourrait  n'exister  fht'oriquement  comme  mssif.  en  dehors 
du  capital  social,  que  des  dettes  a  courte  echeance  que  compenseraient 
a  I'actif  des  creances  de  meme  nature ;  si  pratiquement  il  n'en  est  pas 
ainsi,  si  Ton  voit  apparaitre  an  passif  des  reserves  diverses  et  de  longue 
duree,  ces  reserves  ne  sont  que  le  resultat  d'une  prevoyance  legale 
ou   statutaire    on   encore  d'une  prudente  sagesse  attentive  a  I'avenir. 

En  outre,  si  ce  passif  cree  par  des  volontes  avisees  doit  etre 
balance  par  un  actif  aussi  solide  et  aussi  productif  que  possible,  il 
n'est  pas  soumis,  comme  les  reserves  mathematiques,  a  cette  necessite 
d'etre  represente  par  des  valeurs  portant  interet  a  un  taux  qui  est 
la  base  meme  du  tarif  industriel. 

A  ce  premier  motif  de  differenciation  s'en  ajoute  un  autre.  Pour 
considerables  que  puissent  paraitre,  quand  on  les  examine  isolement. 
les  reserves  des  Societes  d'assurances  diverses,  leur  importance  absolue 
s'efface  vite  quand  on  la  compare  a  la  masse  considerable  des  reserves 
mathematiques  des  Compagnies  d'assurances  sur  la  vie.  Le  choix  des 
placements  adoptes  par  ces  dernieres  n'a  pas  manque  dintiuer  sur  celui 
des  autres  societes,  tandis  que  la  reciproque  n'a  guere  pu  s'exercer; 
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et  si  des  renseignements  et  des  conclusions  peuvent  etre  utilement 
tires  de  I'examen  de  Tactif  des  societes  d'assiirance.  c'est  sans  conteste 
aux  compaguies  d'assurances  sur  la  vie  qivil  faut  les  demander. 

Pour  Teiisenible  des  Societes  d'assurances  diverses  d'une  part,  et 
d'autre  part  pour  les  societes  d'assurance  centre  les  accidents  que  leur 
industrie  oblige  aussi  a  la  constitution  de  reserves  matliematiques. 
d'un  total  relativement  encore  peu  eleve  en  France,  nous  trouverons 
une  indication  tres  nette  de  la  ligne  suivie  pour  les  placements  de 
I'actif  dans  les  prescriptions  du  legislateur.  Ce  n'est  que  pour  les  Societes 
d'assurance  sur  la  vie  que  nous  donnerons  les  chiffres  eux-memes.    . 


Legislation     relative     a  u    placement     d  e    I'a  c  t  i  f    des 
Societes   d'assurance. 

/Societes  d'assurances  diverses. 

Jusqu'en  1867,  une  compagnie  d'assurances  quelle  quelle  soit,  ne 
pent  exister  comme  toutes  les  societes  anon^^mes  qu'avec  Tautorisation 
du   gouvernement   et   avec  Fapprobation  pour  I'acte  qui  la  constitue. 

Done  pour  toutes  les  societes  d'assurances  constituees  auterieu- 
rement  a  la  loi  du  24  Juillet  1867  sur  les  Societes  et  aux  decrets 
qui  en  fixent  les  conditions  d'execution,  point  d'autre  prescription 
relative  au  placement  des  fonds  que  les  regies  que  chaque  Societe 
aura  fait  figurer  dans  ses  statuts  approuves  en  conseil  d'Etat.  11  resulte 
de  la  la  possibilite  d'une  orientation  diverse  suivant  les  Societes,  mais 
en  fait  chaque  Societe  qui  se  fonde  sinspire  sur  ce  point  des  exemples 
de  celles  qui  Font  devancee. 

Vient  la  loi  de  1867  qui  dispense  desormais  les  Societes  d'assu- 
rances, —  a  lexception  des  Compagnies-Vie  —  de  I'autorisation 
prealable  et  speciale;  par  conti-e  le  decret  du  22  Janvier  1868,  con- 
secutif  a  la  loi  de  1867,  regleraente  leurs  placements  comme  suit: 
(Titre  1*=^  des  Societes  d'assurances  a  primes  fixes  Art.  5). 

Les  fonds  de  la  Societe,  a  I'exception  des  sommes  necessaires 
au  besoin  du  service  courant,  doivent  etre  employes: 

en  acquisitions  d'immeubles: 

en  rentes  sur  I'Etat,  bons  du  Tre.sor  ou  autres  valeurs  crepes 
ou  garanties  par  I'Etat; 

en  iictions  de  la  Banque  de  France: 

en  obligations  des  departements  et  des  communes,  du  Credit 
Foncier  de  France  ou  des  compngnies  fran^aises  de  chemins  de  fer  qui 
out  un  minimum  garanti  pour  I'Etat. 

Au  titre  II,  I'art.  33  prevoit  pour  les  Societes  d'assurances  mutuelles 
les  memes  categories,  moins  les  immeuhles. 


]\I  ;i  u  i  1  i-  V  e,  Placement  de  Tactif  des  institutions  d'assurances.        309 

Si  on  tient  conipte  de  ce  fait  que  le  leg'islateur  s'est  infailliblomont 
appiiye  siir  la  regleinentation  im]tus(''e  par  le  Conseil  dEtat  a  cliacuue 
des  Societes  d'assurances  anterieiire  existantes,  lors  de  I'examen  et  de 
I'approbation  de  ses  status,  on  trouve  dans  ce  decret  de  18G8  le  reflet 
tres  net  et  comme  la  consecration  legale  de  traditions  suivies  jus- 
qu'alors  par  les  Compagnies  dans  le  placement  de  leur  actif.  Cest 
dans  ce  cadre  etroit  mais  sur  que  vont  continuer  a  se  mouvoir  jus(iu'en  1901 
les  placements  des  Compagnies  d'assurances  diverses :  la  simple  enume- 
ration des  valeurs  designees  dit  assez  clairement  leur  qualite. 

Le  decret  du  10  Juillet  1901,  vient  elargir  la  liste  si  resserree 
des  anciens  placements.  L"art.  5  du  decret  du  22  Janvier  est  ainsi  modifie: 

Les  fonds  de  la  Societe,  a  I'exception  des  sommes  necessaires 
aux  besoins   du   service  courant,  sont  places  de  la  maniere  suivante: 

1"  Jusqu'a  concurrence  de  74  '^^'^  moins:  en  immenbles  et  en 
prets  hypothecaires  sur  des  immeubles  situes  en  France  et  en  Algerie; 
en  valeurs  de  I'Etat  ou  en  valeurs  ay  ant  une  garantie  de  I'Etat  portant 
sur  le  capital  ou  le  revenu;  en  actions  de  la  Banque  de  France;  en 
prets  aux  Departements  et  aux  Communes,  aux  Chambres  de  commerce 
de  France  ou  d'Algerie  ou  en  obligations  emises  par  ces  diverses 
emprunteurs ;  en  valeurs  jouissant  d'une  garantie  portant  sur  le  capital 
ou  le  revenu  de  la  part  des  dits  departements,  communes  ou  chambres 
de  commerce  regulierement  autorisees;  en  obligations  foncieres  et 
communales  emises  par  le  Credit  Fonder  de  France;  en  prets  ou 
avances  sur  les  effets  publi6s  ci-dessus  designes; 

2"  Pour  le  surplus  (soit  ^'^  de  actif)  en  immeubles  ou  en  prets 
hypothecaires  sur  des  immeubles  situes  dans  les  colonies  franpaises, 
les  pays  de  protectorat  ou  a  Tetranger;  en  prets  aux  colonies  franeaises 
ou  en  valeurs  garanties  par  les  colonies;  en  effets  publics  de  toute 
nature,  frauQais  ou  etrangers,  portes  a  la  cote  ofticielle  de  la  bourse 
de  Paris,  et  dont  la  liste  sera  arretee,  chaqiie  annie,  par  I' AsscmhUe 
Generale  des  actionnaire^ ;  en  prets  ou  avances  sur  les  eff'ets  publics 
ci-dessus  designes ;  en  valeurs  etrangeres  exigees  pour  depot  de  caution- 
nement  dans  chaque  Etat  etranger  ou  la  Societe  realise  des  operations, 
pourvu  que  ces  valeurs  soient  cotees  a  la  Bourse  de  la  capitate  du  dit  Etat, 
et  comprises  dans  la  liste  anuuellement  arretee  par  I'Assemblee  Generale. 

Cette  extension  reclamee  par  les  Compagnies,  pour  leurs  place- 
ments, etait  la  consequence  de  I'accroissement  continu  du  nombre  des 
valeurs  mobilieres.  L'Etat,  en  la  leur  accordant,  ne  Ta  fait  quen 
maintenant  pour  les  nouveaux  placements  les  directions  primitives; 
une  sfirete  indiscutable,  voila  ce  qui  reste  le  caractere  impose  aux 
l)lacements  des  Compagnies  d'Assurances  diverses  encore  soumises 
aujourdhui  aux  dispositions  legislatives  ci-dessus. 
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SocieUs  (T Assurances  contre  les  accidents  dn  travail 

Des  dispositions  particulieres  aux  societes  d'assurances  contre 
les  accidents  du  travail  ont  ete  mises  en  vigueiir  par  divers  decrets 
portant  reglement  d'administration  publique  pour  Texecution  de  la  loi 
du  9.  avi'il  1898  relative  aux  accidents  du  travail. 

Le  decret  du  28  Fevi-ier  1899  prevoit,  entre  autres  dispositions, 
les  conditions  de  placement  de  la  reserve  mathematique  correspondant 
aux  capitaux  representatifs  des  rentes  et  indemnites  a  servir. 

Cette  reserve  ne  peut-etre  placee  que  dans  les  conditions 
suivantes : 

V  pour  les  -/?,  ^^^  moins  de  la  fixation  annuelle: 

en  valeurs  de  I'Etat  fran^ais  ou  jouissant  d'une  garantie 
de  TEtat; 

en  obligations  negociables  et  entierement  liberees  des  departe- 
ments,  des  communes  et  des  cliambres  de  commerce; 

en  obligations  foncieres  et  communales  du  Credit  Foncier; 

2°  jusqu'a  concurrence  du  tiers  an  plus  de  la  fixation  annuelle, 
en  immeubles  situes  en  France  et  en  premieres  hypotheques  sur  ces 
immeubles,    pour  la   moitie   au  maximum  de  leur  valeur   estimative; 

o°  jusqu"a  concurrence  d"un  dixieme  confondu  dans  le  tiers 
precedent,  en  commandites  industrielles  ou  en  prets  a  des  exploi- 
tations industrielles  de  solvabilite  notoire. 

Le  meme  decret  prescrit  en  outre  a  ces  Societes  Fobligation 
speciale  de  constituer  prealablement  un  cautiouuement  affecte  par 
privilege  au  paiement  des  pensions  et  indemnites;  ce  cautionnement, 
qui  est  constitue  a  la  Caisse  des  Depots  et  Consignations  et  est 
revise  cliaque  annee,  ne  pent  etre  forme  que  des  valeurs  enumerees 
au  1"  de  la  liste  ci-dessus  fixant  Temploi  reserve  aux  -/s  ^^  ^^ 
reserve  mathematique. 

Aussi  trouve-t-on  actuellement  dans  les  bilans  des  Societes 
Franpaises  d'assurances  contre  les  accidents  du  travail,  qu'il  s'agisse 
de  societes  a  primes  fixes  ou  mutuelles  ou  de  syndicats  de  garantie. 
une  proportion  de  plus  de  80"/o  pour  Tensemble  de  la  rente  franpaise 
et  des  valeurs  garanties  destinees  a  representer  le  cautionnement  et 
les  reserves  mathematiques,  Q.a  et  la  quelques  valeurs  frauQaises 
diverses;  tout  a  fait  exceptionnellement  des  immeubles  et  des  prets 
hypothecaires. 

Le  legislateur  n'a  eu  en  vue,  cest  manifeste,  que  le  maximum 
de  securite;  il  I'a  d'autant  plus  aisement  impose  que  le  bareme 
minimum  assigne  pour  le  calcul  des  reserves  mathematiques  repose 
sur  le  taux  de  3'^/.. 
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En  dehors  des  valeurs  enoncees  ci-dessus  on  nen  pent  evidem- 
ment  trouver  d'autres  a  I'actif  des  Societes  d'assurances- Accidents  que 
dans  le  petit  g'roupe  des  valeurs  disponibles:  on  y  voit  figurer  quel- 
ques  fonds  d"Etats  etrangers  ou  valeurs  etrangeres  diverses,  mais 
surtout  chez  les  Societes  Etrangeres  operant  en  France ;  la  plupart  des 
Compagnies  FrauQaises  s'en  tiennent  la  encore  aux  valeurs  designees 
pour  les  reserves  mathematiques  et  le  cautionnement. 

Societes  d'assurances  siw  la  vie. 

Jusqu"a  la  loi  du  17  Mars  1905,  relative  k  la  surveillance  et 
an  controle  des  Societes  d'assurances  sur  la  vie,  c"est  dans  les  statuts 
particuliers  a  chaque  Compagnie  qu'il  faudrait  chercher  le  cadre  de 
ses  placements.  Ces  statuts  etaient  souniis  a  Texamen  du  Ministere 
du  Commerce,  a  une  discussion  en  Couseil  d'Etat,  enfin  a  1' approbation 
d'un  decret.  Les  compagnies  etaient  done  libres,  en  theorie,  du  choisir 
a  leur  gre  lorientation  de  leurs  placements,  sous  le  double  controle 
de  I'autorisation  et  de  la  surveillance  de  I'Etat. 

Mais  dans  la  pratique  elles  avaient  pen  a  pen  adopte,  en  faisant 
subir  a  leurs  statuts  les  modifications  necessaires.  la  liste  des  place- 
ments que  le  decret  du  10.  Juillet  1901  assurait  aux  Compagnies 
d'Assurances  diverses  et  dont  le  Legislateur  avait  precisement  trouve 
la  base  dans  les  statuts  tres  sensiblement  unifies  sur  ce  point  des 
Compagnies  d'assurances  sur  la  vie. 

En  1893.  les  Compagnies  Frangaises  d'assurances  a  primes  fixes 
se  faisaient  autoriser,  par  decret,  a  substituer  a  leurs  tarifs,  alors  en 
vigueur,  bases  sur  le  taux  de  4^,,,  de  nouveaux  tarifs  (dits  tarifs  1894) 
calcules  an  taux  de  S^/V'/o  et  deduits  des  nouvelles  tables  du  mortalite 
AF.  et  RF.  C'est  surtout  dans  les  annees  qui  suivent  qu"on  voit 
les  diverses  Compagnies  demander  lelargissement  des  placements 
prevus  par  leurs  statuts  et  arriver  une  a  une  a  adopter  presqu'un- 
animement  la  liste  que  devait  faire  I'objet  du  decret  de  1901 :  et. 
c'est  en  somme  dans  ce  cadre  de  1901.  qui,  en  apparence,  ne  leur 
etait  pas  destine,  que  les  Compagnies  d'Assurances  out  cherch^  leurs 
placements,  d'une  faQon  qui  fut  assez  uniforme  quant  a  la  nature  des 
placements  mais  tres  variee  quand  a  leur  repartition  entre  les  diverses 
categories  adoptees. 

AujourJhui  des  entreprises  frangaises  d'assurances  sur  la  vie 
sont  soumises  pour  I'emploi  de  leur  actif  aux  dispositions  ci-dessous 
du  decret  du  9  Juin  1906. 

Cette  derniere  prescription  du  legislateur  ne  fait  que  maintenir 
les  conditions  d'indiscutable  securite  deja  imposees  aux  placements  des 
assurances  fran^aises. 
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Decret  du  9  Juin  1906 

portant  reglement  d'adininistration  publique   pour  rexecution  de  rnrticle  8  de 
la  loi  du  17  mars  1905,   relativement   au   placement   de  I'actif  des  entreprises 

d'assurances  sur  la  vie. 


Art.  ler-  —  L'actif  des  entreprises  frangaises,  sous  deduction  des  portions 
visees  a  I'article  2  ci-apres,  et  la  portion  d'actif  des  entreprises  etrangeres 
visee  a  I'article  7,')  3«  alinea  de  la  loi  du  17  mars  1905  doivent  etre  employes 
ainsi  qu'il  suit : 

1"  Sans  limitation  : 

En  valeurs  emises  par  I'Etat  frangais,  ou  pourvues  par  hii  d'une  garantie 
portant  sur  le  capital  ou  sur  le  revenu ;  en  obligations  liberOes  et  negociables 
des  departements,  des  communes  et  des  chambres  de  commerce  de  France  et 
d'Algerie ;  en  obligations  foncieres  et  communales  du  Credit  foncier  de  France; 
en  prets  sur  toutes  les  susdites  valeurs,  juscju'a  concurrence  de  7o  p.  o/o  de 
leur  cours ;  en  avances  sur  les  polices  emises  par  I'entreprise ;  en  prets  hypo- 
thecaires  sur  la  propriete  urbaine  batie,  en  France,  sans  que  ces  prets,  y  compris 
les  prets  anterieurement  inscrits,  puissent  depasser  50  p.  o/o  de  la  valeur  de 
rimmeuble ; 

2"  Dans  la  proportion  de  deux  cinquiemes  au  plus  : 

En  prets  aux  departements,  aux  communes  et  aux  chambres  de  commerce 
de  France  et  d'Algerie,  ainsi  qu'aux  colonies  frangaises  ou  aux  pays  de  protectorat; 
en  immeubles  situes  en  France  et  en  Algerie ;  en  prets  hypothecaires  sur  ces 
immeubles,  jusqu'ii  concurrence  de  50  p.  o/o  de  lour  valeur  dans  les  conditions 
indiquees  au  paragraplie  precedent ; 

3'^  Dans  la  proportion  d'un  quart  au  plus : 

En  valeurs  de  toute  nature,  frangaises  ou  etrangeres,  ligurant  a  la  cote 
officielle  de  la  Bourse  de  Paris  et  inscrites  sur  une  liste  prealablement  approuvee 
par  Tassemblee  generale  des  actionnaires ;  en  prets  sur  ces  valeurs,  jusqu'ii  con- 
currence de  75  p.  o/o  de  leur  cours ;  en  immeubles  situes  dans  les  colonies 
frangaises  ou  dans  les  pays  de  protectorat ;  en  prets  hypothecaires  sur  ces 
immeubles  jusqu'a  concurrence  de  50  p.  o/o  de  leur  valeur  comme  il  est  dit 
ci-dessus. 

Dans  chacune  des  categories  enumerees  ci-dessus  sont  respectivement 
comptes,  avec  les  placements  en  toute  propriete,  les  nues  proprietes  et  les 
usufruits  des  valeurs  correspondantes. 

Art.  2.  —  En  dehors  de  limitations  tixees  a  I'article  precedent,  les  entre- 
prises frangaises  peuvent  employer  les  portions  de  leur  actif  correspondant  aux 
reserves  mathematiques  respectivement  afferentes  aux  operations  realisees  dans 
chacun  des  pays  i'trangers  oil  elles  operent,  ainsi  qu'aux  cautionneinents  qui 
pourraient  etre  exiges  par  lesdits  pays,  en  valeurs  adniises  par  les  legislations 
etrangeres  sur  la  matiere. 

Elles  peuvent  egalement,  en  representation  desdites  portions  d'actif, 
acquerir,  dans  chacun  des  pays  etrangers  oil  elles  operent,  des  immeubles  pour 
I'installation  de  leurs  services. 


1)  II  s'a}?it  (le  la  portion  d'actif  corresiKniilant  aux  reserves  matheniati<iues  et  ii  la 
reserve  de  Rarantie  ;  eette  derniere  est  constitnee  par  un  pr«51eveiiieiit  annuel  sur  les  encaisse- 
ments  eg-al  ii  37oo  pour  les  societtSs  fran(;.aises,  a  5"/co  pour  les  entreprises  etrangeres. 
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Tableaux  des  valeurs 

comprises     dans    I'actif    des    Societes    d' assurances 

franpaises. 

Dans  les  tableaux  I — IV  out  ete  reunis  les  resultats  relatifs 
aux  17  compagnies  franpaises  d'assurances  sur  la  vie  a  primes  fixes, 
dont  16  societes  par  actions  et  une  Societe  Mutuelle.') 

Le  tableau  I  paraitra  avoir  surtout  un  interet  historique; 
cependant  des  4  plus  grandes  compagnies  francaises,  la  plus  jeune 
remonte  a  1844,  alors  que  la  plupart  des  autres  Compagnies  ne  sont 
Dees  qu'apres  1870;  or,  il  est  incontestable  que  les  placements  effec- 
tuees  par  ces  Compagnies  si  anciennes.  les  conditions  dans  lesquelles 
ils  ont  ete  faits  n'ont  pas  ete  sans  influence  sur  le  rendement  et  les 
placements  ulterieurs  de  leur  actif. 

Dans  ces  tableaux  nous  navons  fait  figurer  que  les  postes  de 
I'actif  correspondant  a  des  placements  productifs  dinterets. 

Imraeubles.  —  Exception  faite  pour  I'annee  1827,  oi'i  les 
chifPres  indiques  se  rapportent  a  une  seule  compagnie  d'assurances, 
et  ou  la  proportion  des  immeubles  sexplique  pai"  des  circonstances  de 
debut  et  le  pen  de  variete  des  placements  de  tout  repos,  on  voit 
que  les  Compagnies  FrauQaises  ont  jusquen  1877  une  proportion 
d'immeubles  qui  oscille  legerement  autour  de  207o  ^^  total  de  I'actif. 
De  1877  a  1887,  un  grand  nombre  de  compagnies  se  fondent  et  au 
saut  considerable  de  I'actif  correspond  une  augmentation  proportionel- 
lement  plus  considerable  de  I'actif  immobilier ;  les  immeubles  atteignent 
une  proportion  de  267o  de  Tactif  des  1887  et  cette  proportion  se 
conserve  jusqu'en  1900:  mais,  depuis  lors.  le  portefeuille  immobilier 
est  reste  stationnaire :  le  pourcentage  decroit  d'line  facon  lente  mais 
remarquablement  constante;  les  acquisitions  d'immeubles  restent  des 
faits  isoles;  les  compagnies  ne  les  recherchent  plus;  elles  profitent 
des  occasions  qui  se  presentent,  dans  plusieurs  cas  ces  acquisitions 
sont  liees  k  la  constitution  de  rentes  viageres  et  c'est  la  deuxieme 
operation  qui  a  decide  la  premiere. 

Que  les  Compagnies  Franchises  aient  pendant  de  longues  annees 
marque  un  gout  tres  vif  pour  la  propriete  immobiliere,  rien  de  sur- 
prenant:  il  s'agit  la  dun  actif  soustrait.  par  nature,  aux  mutations 
frequentes.  maintenu  pour  revaluation  dans  des  limites  assez  fixes,  si 


')  Enumeration  et  date  de  fondation  des  ces  Societes.  —  Assurances 
Centrales  (1819),  Union  (1829),  Xationale  (1830),  Caisse  Paternelle  (1841),  Phenix 
(1844),  Monde  (1864).  Urbaine  (1866),  Soleil  (1872),  Aigle  (1873),  Contiance  (1875), 
Patrimoine  (1877),  Abeille  (1877),  Fonciere  (1880),  France  (1880),  Nord  il880), 
Providence  (1881),  Mutuelle -Vie  (1881). 
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ou  tient  conipte  que  la  depreciatiou  de  rimmeuble  lui-meme  est  le 
plus  souvent  compensee  et  au  dela,  dans  les  villes,  par  la  plus-value 
des  terrains.  Mais  le  ralentissement  marque  qui  s'est  produit  dans  ces 
dernieres  annees  et  qui  ressemble  a  un  arret  s"explique  aisemeut.  La 
gestion  d'une  aussi  grosse  propriote  immobiliere  entraine,  avec  la 
necessite  d'un  minimum  de  vacances,  de  refections  nombreuses  d'appar- 
tements.  Si  les  com])agnies  n'ont  pas  neglige  de  recuperer  cette  aug- 
mentation des  charges  par  uue  elevation  du  ])rix  des  loyers,  elles  ont 
resiste  moins  facilement  a  I'accroissement  du  prix  de  revient  de  la 
main  d'oeuvre  et  a  la  diminution  de  son  rendement. 

Mais,  plus  encore  que  les  raisons  ci-dessus,  Taggravation  consi- 
derable depuis  dix  ans  des  impots  qui  frappent  cette  proprietee  immo- 
biliere est  venue  arreter  les  placements  immobiliers  des  Compagnies. 

En  France,  les  Compagnies  paient  Timpot  foncier  base  sur  une 
valeur  locative  que  chaque  revision  decennale  a  generalement  soin 
d'augmenter.  Elles  paient  une  contribution  de  main-morte  representa- 
tive des  droits  de  transmission  entre  vifs  et  par  deces^);  enfin,  a 
Paris,  on  est  situe  la  presque  totalite  de  leurs  proprietes  immobilieres. 
les  compagnies  paient  des  taxes  municipales  elevees.-)  La  totalite 
de  ces  impots  represente  en  mo3^enne  la  moitie  des  depenses  annuelles 
effectuees  par  une  compagnie  pour  le  service  de  ses  immeubles  et 
greve  le  revenu  net  de  0"807o  environ  du  capital.  Si  on  evalue  a 
0*207o  du  capital  la  perte  annuelle  qui  resulte  du  fait  des  vacances, 
on  voit  que  le  revenu  realisable  des  immeubles  est  facilement  greve 
aujourd'hui  par  les  charges  diverses  de  l'807o  de  leur  prix  de  revient. 

II  est  aise  d'en  conclure  que  beaucoup  de  compagnies,  dans  des 
proportions  sans  doute  variables  selon  chacuue,  ont  vu  s'abaisser 
uotablement  au-dessous  de  4"/^,  le  taux  moyen  de  leurs  revenus  immo- 
biliers; on  conQoit  qu'elles  s'ecartent  de  placements  pour  lesquels  le 
rendement  ne  semble  ])lus  devoir  compenser  les  difficultes  de  gestion 
qu'ils  occasionnent. 

F  0  n  d  s  d'  e  t  a  t  f  r  a  n  c  a  i  s  &  v  a  1  e  u  r  s  f  r  a  n  c  a  i  s  e  s  g  a  r  a  n  t  i  e  s. 

Le  tableau  I  montre  que  jusqu'en  1857  c'est  plus  de  507o  de 
leurs  placements  que  les  compagnies  reservent  aux  rentes  de  I'Etat 
franQais,  c'est  qu'en  dehors  de  la  securite  qu'elles  inspirent,  malgre 
des  fluctuations  considerables,  ces  rentes  offrent  alors  un  taux  de 
revenu  qui 


1)  Cette  contribution  est  calculee  depuis  1903  pour  la  propri6te  bitie  a 
raison  de  114"5"/o  du  ))rincipal  de  la  contribution  fonciere. 

-)  Taxes  dites  de  remplacement,  substituees  en  1897  aux  droits  d'entree 
qui  frappaient  les  boissons  hygieniques. 
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pour  le  5% varie  de  3  90  a  107, 

.      „    47, % „      „    3-01  „     9-27Vo 

„     „   37o  (type  1825)     „      „    346  „     9-237;, 

A  partir  de  1856.  une  part  des  capitaux  jusqu'alors  destines 
aux  rentes  francaises  passe  aux  obligations  des  grandes  compagnies 
de  chemins  de  fer  qui  viennent  d"apparaitre.  et  de  1877  a  1887  la 
hausse  rapide  des  rentes  francaises  57„  (type  1871)  et  47. 7(.  (typ<? 
1825)  suivie  de  leur  conversion,  ramene  encore  les  capitaux  sur  les 
obligations  de  chemins  de  fer,  auxquelles  les  diverses  conventions 
intervenues  en  1883  entre  les  Compagnies  et  lEtat.  achevent  de  donner 
une  securite  analogue  a  celle  des  fonds  d'Etat  eux-memes. 

Des  1894  la  rente  37o  a  depasse  le  pair  et  son  revenu  est  iu- 
ferieur  de  plus  de  0-507o  au  taux  de  3V27o  Q"i  sert  de  base  aux 
nouveaux  tarifs  des  compagnies  (tarifs  1894).  On  verra  done,  seules 
desormais,  les  Compagnies  les  moius  anciennes  et  par  suite  les  moins 
nanties  en  rentes  francaises  payer  tres  cher  lacquisition  de  ces  titres. 
qui  representent  pour  elles  le  maximum  de  la  securite:  aujourdhui 
elles  reservent,  comme  leurs  ainees,  leurs  placements  de  tout  repos 
aux  obligations  de  chemins  de  fer  qui  constituent  presque  a  elles 
seules  la  totalite  des  valeurs  garanties  par  lEtat  francais.  Ces  obli- 
gations ont  offert  en  1906  et  1907,  un  taux  reel  superieur  a  3*507, 
depassant  meme  dans  certains  cas  3'757o- 

Valeurs  francaises  diverses. 

Cette  rubrique  comprend  diverses  valeurs  francaises,  actions  ou 
obligations,  n"ayant  pas  la  garantie  de  lEtat:  les  actions  de  chemins 
de  fer  francais.  de  la  Banque  de  France,  un  certain  nombre  dobli- 
gations  des  Colonies,  des  obhgations  de  villes.  du  Credit  Foncier. 
constituent  la  majorite  de  ces  placements.  On  y  ti-ouve  cependant.  mais 
pour  une  faible  part  des  obligations  industrielles  (eaux.  gaz)  du  type 
4v„  acquises  a  des  cours  assez  souvent  voisins  du  pair.  De  ces  titres 
jusqu'ici  reunis.  mais  que  le  decret  de  1906  repartit  desormais  dans 
des  groupes  divers,  les  premiers  n'offrent  souvent  qu'un  revenu  tres 
voisin  des  valeurs  garanties.  pour  les  seconds  ramelioration  du  taux  n'a 
pas  paru  toujours  suffisante,  ])Our  compenser  leur  caractere  de  moindre 
securite  Les  diverses  valeurs  mobilieres  de  ce  groupe  ne  semblent 
pas  destinees  a  etre  beaucoup  plus  recherchees  dans  Tavenir. 

P  r  e  t  s    aux    d  e  p  a  r  t  e  m  e  n  t  s    e  t    aux    communes    e  t     aux 
etablissements    publics. 

Cette  categorie  de  placements  ne  se  rencontre  que  dans  un  petit 
nombre  de  Compagnies   francaises,   et  dans   une  proportion   dailleurs 
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generalement  tres  faible,  exception  faite  pour  la  Mutuelle-Vie.  An 
31  Octobre  1907.  Tactif  de  cette  societe  etait  constitiie  pour  46"/o  par 
des  prets  au  departement  de  la  Seine  Inferieure  et  a  189  communes 
de  la  Normandie;  131  de  ces  prets  etaient  inferieurs  a  10.000  frs- 
C'est  un  exemple  unique  et  assez  interessant  de  placements  regiouaux. 
(Voir  tableaux  2,  3,  4.) 

Ces  prets  offrent  de  solid es  garanties  du  fait  des  impots  obliga- 
toirement  affectes  au  remboursement  de  Temprunt.  Si  les  Compagnies 
d"assui'ances  ont  trouve  peu  d'emprunteurs  de  cette  categorie,  elles  le 
doivent  a  uue  concurrence  redoutable. 

Celle-ci  est  exercee  per  le  Credit  Foncier.  la  Caisse  des  Depots 
et  Consignations  et  la  Caisse  Nationale  des  Eetraites  pour  la  vieillesse. 

Le  Credit  Foncier  de  France  prete  depuis  1897  aux  departements 
et  communes  a  un  taux  qui  n'a  pas  depasse  3'85*'/o  pour  les  prets 
superieurs  a  10.000  francs,  et  a  meme  ete  abaisse  a  3'65%  po"r  les 
prets  importants.  Pour  les  prets  aux  etablissements  publics,  notamment 
aux  Chambres  de  Commerce,  les  Compagnies  d' Assurances  pouvaient 
concurrencer  le  taux  moj^en  de  410  du  Credit  Foncier,  mais  elles  se 
heurtaient  a  la  Caisse  des  Depots  et  Consignations  qui  offre  3*757o 
aux  memes  emprunteurs  et  prend  tons  les  frais  a  sa  charge. 

Enfin,  la  Caisse  Nationale  des  Eetraites  qui  prete  en  principe 
a  3'857o  aux  departements  et  communes  a  baisse  en  fait  souvent  ces 
conditions  pour  les  emprunts  importants  et  se  charge  egalement  de 
tons  les  frais;  le  taux  officiel  est  meme  de  3-63'\''„  pour  les  travaux 
destines  aux  chemins  vicinaux  subventiomies  par  FEtat. 

11  semble  que  cette  categorie  de  placements  ne  puisse  etre 
largement  ouverte  dans  I'avenir  aux  Compagnies  d'assurances,  sauf 
peut-etre  en  ce  qui  concerne  les  prets  aux  Chambres  de  Commerce  a 
qui  une  moins  grande  concurrence  permettra  de  demander  un  taux 
plus  remunerateur  qu'aux  departements  et  communes;  les  compagnies 
pourront  chercher  la  I'application  des  placements  prevus  au  2'^  du 
decret  de  1906. 

F  0  n  d  s  d"e  t  a  t  e  t  r  a  u  g  e  r  s  e  t  V  a  1  e  u  r  s  e  t  r  a  u  g  e  r  e  s  d  i  V  e  r  s  e  s. 

Les  tableaux  1  et  2  montrent  quel  emploi  considerable  les  capitaux 
des  Compagnies  fran^aises  ont  trouve  depuis  vingt  ans  et  surtout 
dans  ces  dix  dernieres  annees  dans  Tacquisition  des  Fonds  d'Etats 
Etrangers  et  des  valeurs  etrangeres  diverses. 

Les  fonds  d'Etats  etrangers  absorbaient  a  la  fin  de  1907  13"337o 
du  total  de  Tactif  et  les  valeurs  etrangeres  5'197(,-  —  En  meme  temps 
que  le  maximum  de  securite  les  Compagnies  ont  recherche  en  principe 
parmi  les  nombreux  fonds  d'Etats  inscrits  a  la  cote  de   la  Bourse  de 
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Paris  iin  taux  niiiiinuim  de  placemeut  de  4'V,r  Guidees  par  les  memes 
principes  dans  ra((iuisiti()n  des  valeurs  etraugeres  elles  ont  surtout 
mis  en  portefeuille  des*  obligations  de  villes,  de  chemins  de  fer.  dc 
ban(|ues  hyi)()th(M|Hiiires ;  i)ratiqiienieut.  les  valeurs  industrielles,  actions 
on  obligations  n'ont  pas  (ite  adniises. 

Cette  categoric  de  placements  est  en  raison  de  ses  conditions 
de  garantie  et  de  revenu  destinee  a  absorber  dans  les  liniites  dn  decret 
de  1906  line  grosse  j)artie  des  disponibilites  futures,  notaniment  la 
totalite  des  reserves  niatbeniatiques  correspondant  aux  contrats  etrangers. 

P  r  e  t  s  H  3'  p  0 1  h  e  c  a  i  r  e  s. 

Ces  placements  n'ont  ete  dabord  que  des  operations  isolees.  lis 
se  sont  generalises  de  1887  a  1897,  mais  de  1897  a  1907  les  17  Com- 
pagnies  ont  a  peine  realise  28  millions  de  prets  hypothecaires.  Les 
tableaux  2  et  3  montrent  d'ailleurs  quelle  inegalite  de  repartition  existe 
entre  les  differentes  compagnies  dont  Inne  na,  fin  1907,  aucun  place- 
ment de  cet  ordre,  tandis  que  cliez  la  plus  favorisee  la  proportion 
est  de  plus  de  307o  d^^  total  de  I'actif. 

Dans  I'ensemble  cette  partie  du  portefeuille  atteint  fin  1907 
6-24Vo  de  I'actif  total. 

Les  Compagnies  si  parcimonieuses  de  ces  placements  y  ont 
cependant  trouve  des  garanties  excellentes:  les  annuites  s'encaissent 
aisement  et  les  realisations  immobilieres  sont  rares. 

II  faut  certes  tenir  compte  de  la  concurrence:  les  prets  hypo- 
thecaires de  minime  inijiortance  sont  le  plus  souvent  absorbes  par  les 
particuliers.  Une  part  en  va  au  Credit  Foncier ;  mais  a  cet  etablissement 
vont  surtout  les  gros  emprunts.  Les  Compagnies  d"assurances  auraient 
pu  s'en  reserver  une  bonne  part.  Sans  doute,  Temprunteur  se  trouve 
dispense  au  Credit  Foncier  de  frais  de  renouvellement  d'inscription 
liypothecaire  qui  reviennent  tons  les  dix  ans  et  lui  paraissent  lourds 
(2*65%o  dans  le  cas  general);  mais  si  Ton  suit  la  variation  du  taux 
des  prets  hypothecaires  au  Credit  P'oncier,  comme  ci-dessous, 


1857—1861 

4-5  l7o 

1861—1879 

5     7o 

1879-1882 

4-45% 

1882 

4-907o 

1883—1885 

5      7o 

1885—1890 

4-85% 

1890—1895 

4-507o 

1895—1899 

4      7o 

1899—1907 

4-30'Vo 

1908 

^^•5070 
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on  peut  penser  que  les  Compagnies  pouvaient  oifrir  aiix  emprunteurs 
les  memes  avantages  et  raeme  iin  taux  moins  eleve,  tout  en  obtenant 
nn  revenu  superieur  a  4Vn- 

Elles  paraissent  appelees  desormais  a  rechercher  plus  activement 
les  prets  liypothecaiies  pour  effectuer  une  part  de  leur  placement 
dans  le  cadre  prevu  au  1-  du  decret  de  1906. 

A  V  a  n  c  e  s  s  u  r  polices. 

Comnie  garautie  et  comme  taux  les  Compagnies  trouvent  dans 
les  prets  sur  polices  le  meilleur  element  de  leurs  placements;  elles 
pretent  en  general  jusqu'a  concurrence  des  ^/^^  de  la  valeur  de  rachat 
et  au  taux  de  d^/q. 

Nues  proprietes  et  usu fruits, 

Les  tableaux  3  et  4  montrent  que  sur  un  total  de  60.385.000 
fin  1897  et  de  106,421.000  fin  1907.  les  usufruits  ne  figurent  respec- 
tivement  que  pour  4,383.000  et  7,120.000.  II  s'agit  done  surtout  de 
nues  proprietes. 

Pour  cette  categoric  de  placements  dont  la  proportion  varie 
considerablement  suivant  les  Compagnies  ceUes-ci  determinent  leur 
prix  dachat  de  fapon  a  obtenir  un  revenu  fixe  d'ailleurs  tres  variable 
suivant  les  conditions  de  Toperation. 

La  fixation  d'un  taux  nettement  eleve  nous  parait  necessaire 
pour  compenser  les  realisations  parfois  contentieuses  et  la  necessite  de 
subir  toutes  les  fluctuations  possibles  des  valours  durant  la  vie  de 
Fusufruitier. 

En  general  les  Compagnies  n'acquierent  en  nues  proprietes  que 
des  valeurs  mobilieres  et  les  memes  que  celles  achetees  en  toute 
propriete. 

Especes  en  bancpie. 

Les  capitaux  deposes  dans  les  banques  sont  reduits  par  les 
Compagnies  fran(;'aises  d'assurances  aux  sommes  strictement  necessaires 
aux  besoins  du  service  courant:  cest  encore  la  une  marque  de  leur 
volonte   commune   de   ne   rien  livrer  aux  tentations  de  la  speculation. 

Comptes  de  report. 

Quelques  compagnies  placent  des  fonds  en  report  lorsque  le  taux 
peut  en  etre  suffisamment  remunerateur ;  la  garantie  constituee  par 
les  titres  sur  lesquels  repose  I'operation,  et  par  la  responsabilite  de 
la  corporation  des  agents  de  change  enleve  a  ces  placements  tout 
caractere  de  speculation. 
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Si  Ton  rapproche  la  composition  du  portefeuille  fin  1897  et  fin 
1907,  on  en  deduira  que  lorientation  des  compagnies  franQaises 
d'assurances  sur  la  vie  ne  s'est  guere  modifiee. 

Les  proportions  des  categories  sont  en  effet: 

au  31  decembie 
1897  1907 

Immeubles     2602'',',  22-90% 

Fonds  d'Etats  et  valeurs  (francais       45-861  _^^^  "^^'^"  t -q^p^o/ 

garanties               |etrangeres     7-23  j  '^"^  ^    ''  13-33  /  ^^  ^  '' 

valeurs  mobilieres       Jfrangais        230 "I    _    _^^^  2-201 

diverses               (etrangeres    3-05 J   ^^^''^  5i9j    ^'^^'•'' 

Prets  aux  communes  et  departements      .    .    2-207o  l'957o 

Prets  hypothecaires 6-777o  6-247o 

Avances  sur  contrats      3-187o  3-66 7o 

Nues  proprietes 3-1  l7o  4-177o 

Banques  et  compte  report     0-287o  0-24'^  o 

100007o  10000% 

La  conclusion  est  aisee.  Les  compagnies  ont  reporte  sur  les 
valeurs  mobilieres  etrangeres  (pour  2%)  et  sur  les  nues  proprietes 
Tpour  1",',,)  la  proportion  des  capitaux.  qu'elles  ont  cesse  de  maintenir 
l)Our  leurs  placements  immobiliers. 

Dans  I'ensemble.  la  situation  relative  du  portefeuille  des  fonds 
d"Etat  ne  sest  guere  modifiee.  mais  les  fonds  d'Etats  etrangers  ont 
augmente  de  toute  la  part  perdue  par  la  rente  franpaise  et  les  valeurs 
garanties  par  lEtat  franc ais.  Ce  sont  encore  les  fonds  d'Etats  etrangers 
qui  ont  beneficie  de  la  diminution  proportionnelle  des  prets  hypo- 
thecaires. 

C'est  en  somme  Tacquisition  des  valeurs  ^trangeres  et  principale- 
ment  des  fonds  d'Etats  etrangers,  qui  est  la  caracteristique  des 
placements  des  compagnies  frangaises  d'assurances  sur  la  vie  pendant 
ces  dix  dernieres  annees. 

Le  decret  de  1906  regit  a  I'avenir  leurs  placements.  Les  Com- 
pagnies continueront  sans  doute  a  absorber,  dans  la  mesure  ou  cela 
leur  sera  possible,  des  fonds  d'Etats  etrangers;  le  1"  du  decret  portera 
encore  une  bonne  part  de  leurs  capitaux  sur  les  obligations  de  chemins 
de  fer  francais;  peut-etre  aussi  rechercheront-elles  des  prets  hypo- 
thecaires dont  elles  ont  ete  jusqu'ici  assez  negligentes. 
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Kapitalsanlagen  der  Versicherungsgesellschaften  mit  beson- 
derer  Beriicksichtigung  der  modernen  Entwicklung. 

Von  A.  Manileve,  Paris. 

Vorscliriiten  iiber  die  Veranl::gung  der  Aktiva  franzosisclier  Ver- 
sicheruugs-Gesellschaften  im  allgemeinen  ^YUl•den  in  den  Jahren  1868 
und  1901  erlasseu.  Nach  der  Verordnung-  vom  Jahre  1868  waren  den 
Gesellschaften  ausschlieBlich  Anlagen  in  Immobilien  oder  in  soldi  en 
Wertpapieren  gestattet,  welche  seitens  des  Staates,  seitens  franzosi- 
scher  Gemeinden  oder  Departements  oder  seitens  des  Credit  Fonder 
de  France  garantiert  sind. 

Die  Reform  von  1901  sanktioniert  eigentlicli  bloi3  jene  Grund- 
satze,  welche  der  Conseil  d'Etat  schon  vorher  bei  Genehmigung  von 
Statiiten  der  Lebensversicheriings-Gesellschaften  standig  beobacbtet 
liatte;  ihre  hauptsachlicbste  Wirkung  besteht  darin,  dafi  den  Gesell- 
schaften bis  zu  einem  Viertel  ihrer  Aktiva  Anlagen  in  beliebigea 
franzosischen  oder  auslandischen  Wertpapieren.  welche  an  der  Pariser 
Borse  offiziell  kotiert  sind,  gestattet  wurden. 

Die  besonderen  Bestimmungen  iiber  die  Veranlagung  der  Framien- 
reserven  fiir  Versicherungen  gegen  Arbeitsunfiille  fiihren  im  groBen 
und  ganzen  zu  folgenden  Ergebnissen :  mindestens  zwei  Drittel  der 
Reserven  miissen  in  Staatspapieren  oder  in  solchen  Effekteu  angelegt 
werden.  welche  mit  der  Garantie  von  Departements,  Gemeinden  oder 
Handelskammern  versehen  sind;  der  Rest  —  hochsteus  ein  Drittel 
der  Pramienreserven  —  mu6  durch  in  Frankreich  gelegene  Immobilien 
oder  erste  Hypotheken  auf  solche  bedeckt  werden. 


Von  den  Aktiven  der  franzosischen  Lebensversicherungs-Gesell- 
schaften  entfielen  am  31.  Dezember  1907  23%  auf  Immobilien,  6lVo 
auf  Effekten,  4%  auf  angekaufte  Kapitalsanwartschaften,  127o  auf 
diverse  Beleihungen  (Darlehen  an  Gemeinden  und  Departements :  27o, 
Hypothekardarlehen :  6Vo,  Polizzeudarlehen :  4*^/0). 

Etwa  funf  Sechstel  des  Eflfektenbesitzes,  das  ist  mehr  als  die 
Halfte  der  gesamten  Aktiva,  bestehen  aus  Staatspapieren  und  diesen 
verwandten  garantierten  Obligationen. 

In  den  letzten  zehn  Jahren  haben  die  Gesellschaften  zu  ihren 
Kapitalsanlagen  hauptsiichlich  ausvviirtige  Staatspapiere  und  ver- 
schiedene  andere  ausliindische  Werte  (Kommunal-  und  Eisenbahu-Obli- 
gationen)  heranzogen. 
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Die  jetzt  geltenden  Vorschriften  iiber  die  Kapitalsanlagen  der 
franzosischen  Lebensversicheriings-Gesellschaften  sind  in  der  Ver- 
ordmiiio:  voni  9.  Jiini  1906  enthalten. 


Investments  of  Insurance  Companies,  with  special  reference 
to  modern  development. 

By  A.  Manileve,  Paris. 

Investments  of  French  Insurance  Companies  in  general  have  been 
regulated  in  1868  and  1901.  According  to  the  Decree,  1868,  Companies 
were  only  allowed  to  acquire  house  property  or  Stock  Exchange 
securities,  guaranteed  by  the  French  State,  by  French  municipalities 
or  departments  or  by  the  Credit  Foncier  of  France. 

The  reform  of  1901  did  in  fact  but  establish  as  a  general  rule 
the  principles  recognized  long  ago  by  the  "Conseil  d'Etat"  when  approving 
statutes  of  Life  Offices.  It  is  to  be  considered  as  characteristic  featiu-e 
of  the  said  reform  that  Compagnies  were  allowed  to  invest  V4  of 
their  assets  in  whatever  French  or  foreign  Stock  Exchange  securities, 
if  officially  quoted  at  the  Paris  Exchange  (Bourse). 

Special  regulations  dealing  with  investments  of  premium  reserves 
for  insurance  against  workmen's  compensation,  provide  as  follows:  V.3)  ^t 
least,  of  the  premium  reserves  are  to  be  invested  in  Government  securities 
or  in  bonds  guaranteed  by  French  departments,  municipalities  or 
chambers  of  commerce,  whilst  the  remaining  funds  —  not  more  than 
V.s  of  premium  reserves  ■ —  must  be  represented  by  house  property 
within  the  French  State  or  by  first  mortgages  on  such  property. 

*  * 

Tables  given  for  French  Life  Offices  show  house  property, 
december  l**'-  1907,  23%  of  total  assets,  Stock  Exchange  securities 
61 7o,  hfe  interests  and  reversions  47o,  various  loans  127o  Qonns  to 
municipahties  and  departments  27o,  mortgages  &%,  loans  on  Company's 
own  policies  47o)- 

It  is  to  be  seen  from  the  said  figures  that  7,;  of  Stock  Exchange 
securities,  i.  e.  more  than  507o  of  total  assets,  are  composed  of 
Governments  securities  and  similar  bonds  guaranteed  by  public  authorities. 

During  the  last  decade,  French  Life  Offices  have  invested  the 
greatest  part  of  their  accumulating  funds  in  foreign  Government  securities 
and  other  foreign  bonds  (obligations  of  cities  and  railroad  bonds). 

At  present,  investments  of  French  Life  Offices  are  regulated  by 
the  Decree  of  June  9*i\  1906. 
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Impieghi  di  capitale  delle  Compagnie  d'  Assicurazione  con 
speciale   riguardo   alia  nuova  orientazione  di  questi  ultimi 

anni. 

A.  Manileve,  Parigi. 

Gli  investimenti  cV  attivo  delle  diverse  Compagaie  francesi  d'  assi- 
curazione sono  stati  oggetto  di  Regolamento  tanto  nel  1868cheuel  1901. 
II  Decreto  del  1868  autorizzava  solamente  I'acquisto  di  immobili  o  di 
valori  mohiliari,  aventi  la  garanzia  dello  Stato,  o  dei  Comuni,  o  dei 
Dipartimenti  Francesi,  o  del  „ Credit  Foncier^. 

La  riforma  del  1901,  che  consacrava  in  realta  g*li  investimenti  di 
capitale  stati  gia  accordati  fino  allora  con  speciale  autorizzazione  del 
Consiglio  di  Stato  alle  Compagnie  d'  Assicurazione  sulla  Vita,  ebbe 
per  effetto  principale  di  permettere  I'impiego  di  74  dell' Attivo  in 
valori  mobiliari  di  qualsiasi  sorta,  francesi  od  esteri,  quotati  ufficialmente 
alia  Borsa  di  Parigi. 

Le  disposizioni  speciali  per  gli  investimenti  della  riserva  matematica 
delle  Compagnie  d' Assicurazione  contro  gli  Infortuni  sul  lavoro 
autorizzano  all  impiego  fino  ai  -/s  dell' Attivo  in  valori  deUo  Stato 
francese,  od  in  valori  aventi  la  garanzia  dei  Dipartimenti,  o  dei  Comuni, 
0  delle  Camere  di  Commercio  — ■  e  per  Vo  in  immobili  situati  in  Francia, 
od  in  prime  ipoteche  su  tali  immobili. 


Le  Compagnie  francesi  d'  assicurazione  sulla  Vita  avevano  al 
31  Dicembre  1907  un  Attivo  costituito  pel  237o  ^^  immobili,  pel  617,) 
da  valori  mobiliari,  pel  4%  da  proprieta  nude,  pel  127o  da  prestiti 
diversi  (27o  ai  Comuni  e  Dipartimenti,  67o  in  prestiti  ipotecari,  4"/o 
in  prestiti  su  Polizze). 

I  '76  dei  valori  mobiliari,  ossia  piu  del  507o  di  tutto  1' Attivo, 
erano  al  31  Dicembre  1907  Fondi  di  Stato.  o  valori  assimilabili  ai 
Fondi  di  Stato  stessi. 

I  fondi  di  Stato  stranieri  ed  i  diversi  valori  stranieri  (obbligazioni 
di  citt^,  ferroviarie,  ecc.)  hanno  formato  1'  impiego  preferito  dalle  Com- 
pagnie d'  Assicurazione  in  questi  ultimi  dieci  anni. 

Gli  investimenti  di  capitale  delle  Compagnie  Francesi  d' assicu- 
razione sulla  Vita  sono  ormai  regolati  dal  Decreto  del  9  Giugno  1906. 


II.  —  Ci. 

Investments    of  Insurance    Companies 

with    Special    Reference    to    Modern 

Developments. 

By  J.  Burn,  F.  I.  A..  London. 

In  the  early  days  of  an  Insurance  Company  when  the  amount 
of  Assets  is  comparatively  small  the  question  of  investment  is  generally 
heard  very  httle  of,  but  as  the  funds  accumulate  it  becomes  more  and 
more  apparent  how  very  greatly  the  continued  success  of  the  business 
is  dependent  upon  the  skill  with  which  the  investments  are  managed. 
In  many  Insurance  Companies  at  the  present  time  the  funds  are  so 
large  that  the  actual  work  of  obtaining  and  managing  the  various 
securities  occupies  a  considerable  number  of  the  most  efficient  members 
of  the  Staff. 

There  can  be  no  doubt  that  in  many  w^ays  the  views  of  the 
majority  of  Insurance  Companies  with  regard  to  the  most  satisfactory 
method  of  investing  their  funds  have  undergone  considerable  change, 
and  there  are  many  modern  developments  now  quite  usual  which 
twenty  years  ago  had  hardly  been  thought  of.  In  the  old  days  I  think 
the  great  idea  was  to  seek  investments  which  involved  no  risk 
whatever,  and  to  be  less  influenced  by  the  smaller  rate  of  interest 
which  in  consequence  was  obtained.  But  at  the  present  day  it  is  felt 
by  a  very  large  number  of  the  most  practical  financiers  that  the 
absolutely  safe  investment  is  an  imaginary  quantity.  For  instance  take 
the  premier  security  of  England,  viz.  „Consols" ;  thousands  of  careful 
trustees  who  purchased  Consols  when  the  rate  was  3°'o  undoubtedly 
believed  that  no  investment  could  possibly  be  safer,  and  yet  at  the 
present  day  only  2V27o  i^  being  paid  and  the  actual  marketable 
value  is  such  that  a  sale  would  in  most  cases  result  in  a  comparatively 
large   capital   loss.   In    1897   large   sums  of  money  were  invested  in 
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Consols  at  prices  as  high  as  llSVsj  ^^^  i^  i^  had  been  necessary  to 
realise  those  investments  in  Auiiust  1907  when  the  price  was  as  low 
as  80-'/4  the  net  result  would  liave  been  a  capital  loss  greater  than 
all  the  accumulated  interest  for  the  ten  intervening  years,  so  that 
had  the  careful  investor  simply  taken  his  gold  and  hidden  it  in  some 
safe  corner  he  would  actually  have  been  better  off.  I  am  not  instancing 
Consols  as  the  only  highclass  security  which  has  proved  so  unsatis- 
factory, it  would  be  easy  to  quote  hundreds  of  others  much  the  same : 
all  I  wish  to  point  out  is  that  it  is  impossible  to  argue  that  those 
investments  of  the  highest  class  were  free  from  all  risk  although  the 
interest  yield  might  have  excused  many  for  being  under  that  impression. 
Perhaps  some  will  be  anxious  to  point  out  to  me  that  they  personally 
are  quite  unaffected  by  market  values  so  long  as  the  security  remains 
the  same.  Although  I  do  not  agree  with  the  sentiment  I  would  merely 
remind  these  people  that  one  of  the  reasons  commonly  given  in 
the  past  for  holding  large  blocks  of  investments  such  as  Consols  was, 
that  they  could  be  always  readily  realised,  and  although  this  is  quite 
true  the  advantage  is  considerably  decreased  if  the  market  price  is 
liable  to  fall  away  rapidly.  Are  we  then  to  assume  that  there  is  no 
such  thing  as  the  safe  investment  of  large  sums  of  money?  I  think 
not.  Surely  Insurance  Companies  should  be  the  first  to  recognise  that, 
in  the  same  way  that  the  accidents  which  we  are  told  will  happen 
in  the  best  regulated  families  should  be  insured  against,  so  all  risks 
attendant  on  investment  should  also  be  insured  against.  Do  not  for 
one  moment  imagine  that  I  am  advising  the  setting  up  of  innumerable 
policies;  such  an  attempt  would  necessarily  result  in  an  absurdity. 
The  requisite  insurance  is  naturally  provided  for  by  means  of  skilful 
averaging  and  treating  some  portion  of  all  interest  and  dividends  as 
"risk  premium".  As  we  all  know,  some  investments  show  a  much 
greater  apparent  yield  than  others,  but  this  difference  is  nearly  always 
considerably  lessened  when  we  take  into  account  the  larger  "risk 
premium"  which  it  is  advisable  to  deduct.  If  the  truth  of  this  theory 
is  once  broadly  admitted,  it  must  then  also  be  agreed  that  one  of  the 
duties  of  the  investor  requiring  the  greatest  skill,  is  the  recognition 
of  those  investments  which,  after  providing  for  all  risk  and  cost  of 
expenses,  still  show^  the  largest  yield.  It  will  be  advisable  in  the  first 
place  to  consider  the  various  kinds  of  risk  to  be  provided  for,  and  I 
think  that  I  shall  be  able  to  show  that  in  many  cases,  apparently 
owing  to  the  nature  of  the  risk  not  being  understood,  or  perhaps  I 
should  say  owing  to  the  simple  method  available  for  meeting  such 
risk  not  being  appreciated,  there  is  often  a  curiously  anomalous  difte- 
rence  in  the  true  yield  obtainable. 
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I  will  first  speak  of  tlie  risk  of  fluctuations  in  market  values 
wliicli  are  merely  temporary,  that  is  to  say,  variations  in  price  which 
are  in  no  way  an  indication  of  any  increased  danger  of  loss,  such  as 
would  result  from  the  failure  of  the  payment  of  interest  as  it  becomes 
due,  or  any  default  in  capital  repayment  at  the  due  date. 

There  are  of  course  some  classes  of  investments  which  are  practi- 
cally free  from  any  risk  of  temporary  variation  in  value,  such  for 
instance  as  mortgages  on  real  estate  &c.,  or  loans  on  poHcies,  and  it 
is  undoubtedly  sound  finance  to  invest  a  certain  proportion  of  the 
funds  in  this  manner,  in  order  to  minimise  the  effect  of  such  fluctuations. 
I  would  however  point  out  that  theoretically  even  investments  by  way 
of  mortgage  are  not  absolutely  free  from  variation  in  value  such  as 
affects  marketable  securities.  If  a  sum  has  been  invested  on  mortgage 
say  at  3'/o°;'o  and  later  on,  owing  to  the  general  rate  having  risen  so 
that  an  equally  good  investment  on  mortgage  could  be  obtained  to 
yield  47,,,  then  the  first  investment  is  not  so  satisfactory  and  is  of 
less  actual  value,  for  even  if  the  rate  is  raised,  or  the  money  is  called 
in  and  reinvested,  there  will  be  some  unavoidable  delay  and  expense. 
However  it  is  entirely  against  general  custom  to  value  mortgages 
with  any  reference  to  their  yield,  although  it  might  be  logically  argued 
that  such  a  method  would  to  some  extent  be  justifiable,  more  especially 
in  cases  where  there  is  a  covenant  against  repayment  of  the  capital 
amount  within  an  agreed  period. 

Another  large  class  of  investments  generally  favoured  by 
British  Insurance  Companies  is  loans  to  municipal  and  other  local 
bodies  repayable  by  means  of  equal  annual  instalments  consisting  of 
capital  and  interest.  There  can  be  no  doubt  that  these  loans  have, 
from  one  point  of  view,  a  value  which  must  necessarily  vary  with 
the  general  rate  of  interest  obtainable  on  similar  securities,  but 
curiously,  here  again  any  such  considerations  are  disregarded,  and  it 
is  easy  to  justify  this  custom.  It  may  be  argued  that  a  Life  Insurance 
Company  enters  into  certain  contracts  with  a  large  number  of  people 
who  insure  their  lives  at  fixed  rates  of  premium  based  upon  calcu- 
lations which  assume  that  such  premiums  will  on  the  average  be 
continuously  paid  for  a  certain  number  of  years.  In  order  that  the 
Company  may  fulfil  its  part  of  the  contract  it  is  necessary  for  it  to 
place  certain  proportions  of  all  premiums  paid  in  safe  investments 
yielding  not  less  than  a  certain  average  rate  of  interest  during  the 
term  of  the  contract,  and  to  be  able  to  realise  the  full  amount  invested 
when  the  sum  assured  becomes  payable.  Now,  if  the  Insurance  Company 
has  made  these  investments  in  such  a  manner  that  both  the  interest 
and  eventual  repayment  of  capital  are  perfectly  secured,  why  should 
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the  mere  fact  that  market  fluctuations  enable  it  to  make  subsequent 
similar  investments  on  still  more  satisfactory  terms  cause  any  disturb- 
ance? If  this  line  of  argument  is  agreed  to,  and  I  fail  to  see  why 
it  should  not  be,  then  why  should  it  be  necessary  to  draw  any 
distinction  between  such  annuities  (for  that  of  course  is  what  municipal 
loans  such  as  I  have  described  reall}^  are)  and  other  annuities  such 
as  Indian  railwa}^  annuities,  whirh  in  principle  differ  merely  in  the 
fact  that  they  happen  to  have  a  market  quotation?  Or  let  us  go  one 
step  further,  why  pay  any  attention  to  the  market  fluctuations  of 
any  Bonds  &c.  having  a  fixed  rate  of  interest  and  repayable  at  a 
fixed  price  and  date?  On  careful  consideration  it  will  be  seen  that 
all  these  arguments  depend  upon  the  theory  that  the  said  investments 
are  allocated  to  the  insurance  contracts  on  which  account  they  were 
made,  and,  moreover,  in  order  to  be  strictly  correct  the  duration  of 
all  such  investments  should  agree  with  the  average  duration  of  the 
contracts.  This  subject  is  fascinating  as  a  studj,  but  practical  consi- 
darations  prevent  any  useful  application  of  a  system  so  complicated 
if  carried  out  to  its  logical  conclusion.  To  some  extent,  however,  I  think 
the  arguments  may  be  broadly  admitted,  and  may  help  to  throw  some 
light  upon  a  much  discussed  subject.  Insurance  Companies  whose 
business  is  of  such  a  nature  that  they  do  not  anticipate  any  decresse 
in  their  total  invested  funds,  may  not  be  acting  to  the  best  advantnge 
of  their  policyholders  by  adopting  violent  alterations  in  their  usual 
methods  as  regards  bonus,  &c.,  merely  on  account  of  market  fluctuations 
in  absolutely  well  secured  investments.  By  well  secured  investments 
must  be  understood  those  of  which  there  can  be  no  doubt  as  to  the 
regular  payment  of  interest  and  the  ready  reahsation  of  the  capital 
at  such  time  as  it  may  be  required.  Terminable  securities  such  as 
Indian  Eailway  annuities  may  well  come  within  this  definition  if,  as 
already  indicated,  the  term  of  such  securities  be  considered  with  due 
regard  to  the  nature  of  the  business  of  the  Company  holding  them. 
It  must  however  be  admitted  that  most  well  managed  Insurance 
Companies  prefer  to  keep  the  ledger  values  of  their  securities  below 
the  current  market  prices,  and  I  will  therefore  resume  the  conside- 
rations of  this  point  with  regard  to  Stock  Exchange  securities. 

It  will  be  found  that  in  normal  times  any  depression  in  market 
prices  will  not  affect  all  classes  of  securities  to  the  same  extent  at 
the  same  time,  indeed  it  is  quite  usual  to  find  some  classes  almost 
booming  when  others  are  flat.  Some  securities,  such  for  instance  as 
Consols,  are  from  their  nature  peculiarly  susceptible  to  money  market 
conditions,  and  on  this  account  they  should,  I  tliink,  be  considered  as 
a  separate   class  together  with   other  securities  generally  known  as 
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"Floaters".  I  may  also  here  express  a  personal  opinion  that  some 
securities  which  may  be  suitable  for  certain  financial  require- 
ments may,  and  often  are.  quite  unsuitable  for  investors  such  as 
Insurance  Companies,  who  generally  require  long  term  investments 
showing  a  satisfatory  yield.  For  obvious  reasons  anything  akin  to 
speculation  should  be  avoided  by  institutions  of  such  national  importance 
as  Life  Offices,  and  buying  and  selling  merely  for  the  sake  of 
obtaining  profits  is,  I  think,  sufficiently  defined  for  our  purpose  as 
speculation.  It  must  be  agreed,  however,  that,  some  investments  may 
so  change  as  to  acquire  certain  characteristics  wiiich,  although  very 
valuable  to  some  people,  are  of  no  importance  to  investors  of  our 
class.  In  such  cases  a  Company  will,  I  think,  be  fully  justified  in  disposing 
of  such  securities  at  their  enhanced  prices  and  reinvesting  in  a  more 
suitable  manner.  For  example,  in  times  of  cheap  money  bonds  near 
maturity  may  become  exactly  suited  for  money-market  requirements, 
and  in  such  cases  the  investor  will  make  an  easy  profit  discounting 
the  bonds  and  reinvesting  the  money  to  better  purpose. 

The  better  class  Home  Railw^ay  Debenture  Stocks  may  be  taken 
as  representative  of  what  was  at  one  time  perhaps  the  most  popular 
class  of  trustee  investment.  The  yield  was  low,  but  there  could  be 
little  doubt  as  to  their  absolute  security.  Many  of  the  older  Insurance 
Companies  invested  large  sums  of  money  in  these  securities  years 
ago  at  a  price  which  show^ed  a  satisfactory  rate  of  interest,  and 
consequently,  when  the  price  rose,  they  had  large  available  profits 
which,  however,  w^ere  seldom  realised,  as  the  Companies  for  the  most 
part  preferred  to  retain  their  holdings  at  their  original  cost  prices. 
Since  1896  and  1897  the  fall  in  the  market  prices  of  this  class  has 
been  astonishing,  and  it  is  remarkable  that  even  now,  when  they  can 
be  obtained  to  yield  nearly  3V2V(;i?  there  does  not  appear  to  be  any 
great  demand.  Another  large  class  of  Trustee  securities  may  be 
referred  to  under  the  heading  of  Colonial  Government  Stocks.  I  need 
not  here  speak  of  the  Colonial  Stock  Act  of  1900,  except  to  mention 
that  the  extensive  additions  thereby  made  to  the  list  of  Trustee 
securities  undoubtedly  helped  the  remarkable  fall  in  the  general  price  of 
gilt-edged  stocks.  As  regards  this  group  the  geographical  distribution 
of  one's  investments  should  also  be  taken  into  careful  consideration,  as 
by  that  means  a  much  steadier  total  market  value  will  be  maintained. 
Thus,  for  instance,  it  will  be  found  that  South  African,  Australian  and 
Canadian  Government  Securities  will  seldom  all  be  similarly  affected  at 
the  same  time,  indeed  it  will  often  be  found  that  one  will  be  very  popular 
when  another  may  have  become  comparatively  unpopular.  I  must  here 
point  out  that  any  given  investment  may  be  subject  to  various  kinds  of 
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inliuences  affecting  its  market  price,  for  example,  all  Trustee  investments 
have  undoubtedly  been  generally  subject  to  the  same  shrinking  tendency 
during  recent  years,  yet  Consols  have  necessarily  shown  much  more 
frequent  and  violent  changes  than  Railway  Debenture  stocks.  Again, 
although  Colonial  Government  Stocks  have  fallen  with  other  Trustee 
securities,  yet  some  of  them  have  at  times  been  subject  to  special 
depreciation  due  to  local  conditi'^-ns,  as  for  instance  South  African 
stocks  during  and  after  the  War.  It  is  impossible  in  the  course  of  a 
short  paper  to  indicate  exactly  how  to  choose  the  correct  proportion 
of  various  investments  in  order  to  obtain  the  best  average  for  main- 
taining the  total  market  value,  such  knowledge  can  onh^  be  gained 
by  experience,  and  the  most  I  can  hope  to  do  is  to  indicate  some  of 
the  points  which  can  be  easily  recognised  by  any  careful  observer. 
T  will  refer  to  only  one  other  class  of  Trustee  securit}^,  viz.,  the 
Ordinary  stocks  of  certain  Indian  Railways  with  a  minium  rate  of 
interest  guaranteed  by  the  Indian  Government.  There  is  no  doubt  that 
the  prices  of  these  stocks,  besides  being  influenced  by  the  same  causes 
which  have  resulted  in  the  fall  of  all  other  high  class  securities,  have 
been  greatly  affected  by  the  large  losses  suffered  by  the  numbers  of 
innocent  investors  in  the  stocks  of  the  Great  Indian  Penisula  Rail- 
way Coy.,  the  Bombay  Baroda  &  Central  India  Railway  Co.,  and  the 
Madras  Railway  Co.  In  all  these  cases  the  Indian  Government  had 
the  right  at  certain  dates  to  buy  out  the  existing  stockholders,  and 
unfortunately  the  terms  upon  which  this  could  be  done  were  not  only 
generally  misunderstood  but  were  of  such  a  nature  that  anything  hke 
an  equitable  settlement  was  practically  impossible.  I  do  not  for  one 
moment  mean  to  suggest  that  the  terms,  as  originally  drafted,  were 
intended  to  be  otherwise  than  strictly  fair,  but  during  the  interval  of 
about  half  a  century  conditions  had  so  entirely  changed  that  the  literal 
fulfilment  of  those  conditions  resulted  in  an  unavoidable  loss  to  the 
stockholders.  In  the  first  place  the  price  at  which  the  Government 
could  purchase  the  stock  was  to  be  ascertained  by  reference  to  its 
average  market  price  during  a  three  year  period.  You  will  readily 
understand  that  during  these  three  years  the  stock  would  not  be 
considered  a  suitable  investment  by  any  careful  trustee,  as  in  any  case 
he  would  know  that  reinvestment  would  possibly  be  necessary  at  the 
end  of  that  time.  But  if  there  were  fewer  purchases  of  course  the 
price  would  be  likely  to  fall,  and  the  more  it  fell  the  lower  would 
be  the  average  price  for  the  three  years,  and  therefore  when  once 
the  fall  began  there  was  every  reason  for  it  to  continue.  Surely  one 
would  think  that  this  ridiculous  condition  was  enough,  but  no,  one 
was   tempted   to   imagine  that  the  further  condition  was  inserted  in 
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order  to  make  quite  certain  of  starting  a  fall  in  price,  which,  as  we 
have  seen,  when  once  begun  was  bound  to  continue.  In  certain 
circumstances  it  was  provided  that  the  Government  should  have  the 
right  to  repay  by  means  of  annuities  certain,  which  under  the  conditions 
laid  down  could  not  be  worth  so  much  in  the  market  as  the  agreed 
purchase  price.  Therefore  the  effect  produced  was  the  same  as  if  it  had 
been  known  that  the  price  would  be  paid  in  depreciated  currency. 
These  annuities  were  to  be  calculated  at  the  average  rate  of  interest 
realised  on  Indian  Government  obhgations  during  the  two  years 
preceding  the  Government's  purchase. 

Of  course  one  would  imagine  that  such  interest  would  have  been 
ascertained  by  reference  to  ihe  prevailing  rate  obtainable  on  other 
similar  annuities  at  the  time  of  the  Government's  purchase.  Instead 
of  this,  however,  it  was  to  be  based  on  securities  of  an  entirely  different 
character  and   on  which  the   yield   unfortiuiately   was   much  lower. ^) 

I  am  glad  to  say  that  there  are  no  other  contracts  outstanding 
of  the  same  kind  as  those  referred  to.  but  there  are  several  guaranteed 
stocks  the  prices  of  which  vary  to  a  great  extent  in  accordance  with 
the  general  w^elfare  of  India. 

I  have  spoken  of  Trustee  securities  as  examples  of  investments 
in  which  the  main  risk  to  be  provided  for  was  that  arising  from  the 
temporary  market  fluctuations.  You  will,  however,  have  noticed  that 
among  these  there  is  one  section  in  which  there  was  actual  and 
permanent  loss  of  capital,  and  this  1  think  should  be  sufficient  to 
prove  that  even  in  the  case  of  the  highest  class  of  securities  there 
are  possibilities  of  loss  being  occasionally  sustained  from  the  most 
unexpected  causes.  There  are  however  many  investments  not  included 
in  the  list  available  for  Trustees,  which  nevertheless  are  quite  as  well 
secured,  and  it  is  impossible  to  say  where  to  draw  the  line  between 
those  securities  in  which  the  probability  of  actual  default  is  so  small 
as  to  be  practically  negligible,  and  those  in  which  there  can  be  no 
doubt  as  to  the  advisability  of  providing  for  such  a  contingency.  For 
instance,  take  Foreign  Government  Securities:  there  are  certainly  some 
of  those  of  the  South  American  Continent  in  which  a  risk  of  possible 
future  default  wouM  have  to  be  admitted,  but  what  is  to  be  said 
even  of  European  countries?  Is  there  no  risk  in  any  of  these?  Comparisons 
are  proverbially  odious,  and  on  the  present  occasion  I  think  they  would 
be  unpardonable.  I  will  therefore  rather  .speak  generally  of  all  investments 

')  I  should  mention  that  in  the  case  of  the  Madras  Railway  Co.,  it  was 
agreed  that  such  annuities  should  be  included  in  the  list  of  Indian  Government 
Obligations,  but  even  then  the  other  lower  yielding  securities  were  far  more 
important  factors  in  determining  the  rate  of  interest. 
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as  involving  some  possibility  of  eventual  default,  to  provide  against 
which  some  portion  of  the  interest  yield  should  be  set  aside  as  a 
kind  of  insurance  premium.  Without  in  any  way  suggesting  what  is 
a  suitable  net  yield  to  assume,  let  me  for  the  sake  of  the  present 
argument  take  374'^/V  The  problem  is  how  may  this  rate  be  obtained 
with  the  smallest  possible  risk  of  loss  of  capital  or  interest  from  any 
conceivable  cause,  including  merely  temporary  market  fluctuations  in 
price?  My  contention  is  that  this  cannot  be  done  by  taking  only  the  so- 
called  highclass  securities,  but  that  it  may  be  done  by  taking  a  widely 
divergent  and  properly  chosen  number  of  investments,  some  of  which 
may  possibly  show  apparent  yields  of  as  much  as,  or  more  than  6V0, 
although  the  greater  number  at  the  present  time  would  be  nearer  4*^/0, 
and  some  of  course  less.  I  think  the  best  way  of  arranging  such  a 
system  as  I  have  suggested  is  to  divide  all  investments  into  classes 
according  to  their  average  apparent  yield.  Every  year  all  interest 
received  above  the  agreed  rate  (say  as  suggested  374^4)  should  be 
written  oif  the  ledger  values  of  those  securities  which  may  be  con- 
sidered most  in  need  of  such  reduction,  the  operation  being  confined 
to  each  class  separately.  After  some  years  it  will  almost  certainly  be 
found  that  the  total  ledger  values  of  some  classes  are  considerably 
below  the  total  market  values,  but  it  may  be  that  a  big  surplus  in 
one  class  will  be  required  to  meet  a  temporary  deficiency  in  another. 
In  any  case  I  think  there  can  be  no  doubt  that,  if  the  system  is 
correctly  carried  out,  a  time  must  eventually  arrive  when  further 
reduction  of  ledger  values  is  unnecessary,  and  when  consequently  some 
increase  in  the  interest  yield  may  be  safely  admitted.  As  indicated 
above,  the  method  must  depend  upon  skilful  averaging,  and  in  this 
some  of  the  points  to  be  considered  are: 

1.  Geographical  Distribution 

2.  Sources  of  Income 

3.  Market  Conditions 

4.  Proportions  invested  in  the  main  groups  of  investments  such  as 
Mortgages,   Stock  Exchange   securities.   Freehold  properties,  &c. 

5.  The   nature   of  the   Company,   Large    or   Small.   Increasing   or 
Decreasing  Funds. 

1.  Geographical  distribution.  Anyone  who  will  take  the  trouble 
to  examine  the  past  history  of  investments  in  Foreign  Government 
securities  will  find  that  from  a  carefully  chosen  list  a  much  higher 
rate  than  I  have  indicated  (viz ,  SY^Vo)  could  have  been  obtained  and 
yet  have  shown  a  margin  moie  than  sufficient  to  provide  for  all 
losses. 
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It  must  be  distinctly  understood  however  that  in  makin,^  such 
investments  as  I  have  referred  to,  careful  investigation  and  some 
judgment  must  at  all  times  be  exercised  and  little  or  no  regard  given 
to  current  newsjjaper  reports  and  advice.  Having  once  formed  a 
favourable  opinion  of  any  stock,  the  next  thing  to  do  is  to  watch 
carefully  for  the  most  suitable  time  to  make  a  purchase,  and  for  this 
purpose  diagrams  of  prices  marked  at  intervals  of  every  few  days 
are  most  useful.  It  will  be  found  that  certain  stocks  become  popular 
and  then  unpopular  for  reasons  which  will  in  no  way  affect  the 
strongminded  investor;  he  will  merely  turn  up  to  his  own  reports 
and  records  and  act  accordingly.  The  loans  of  Foreign  and  Colonial 
towns  offer  in  many  cases  excellent  security  with  satisfactory 
yields,  and  in  this  class  it  will  be  found  that  the  yields  on  market 
prices  are  but  little  indication  of  the  real  nature  of  the  security.  A 
young  and  growing  town  may  be  so  placed  as  regards  railway  com- 
munication, etc.,  that  its  future  is  practically  assured,  and  yet  its 
need  for  money  may  oblige  it  to  borrow  at  high  rates.  On  the  other 
hand  some  older  towns  may  have  been  so  successful  in  placing  their 
stock  locally  that  it  may  be  impossible  to  purchase  it  (except  on 
special  occasions)  to  yield  a  rate  in  any  way  commensurable  with  its 
real  value. 

2.  Investments  should  also  be  arranged  with  due  regard  to  their 
source  of  income.  For  example  the  debentures  of  trading  companies 
(British.  Foreign  and  Colonial)  may  be  found  to  afford  suitable  yields 
and  satisfactory  security,  but  they  should  be  varied  in  every  way 
possible  so  as  to  provide  against,  not  only  particular  forms  of  trade 
depression,  but  also  against  the  risk  of  future  developments  and 
inventions,  which  might  result  in  the  practical  extinction  of  some 
industry  which  at  the  present  time  is  generally  regarded  as  indis- 
pensable. I  may  here  point  out  that  too  much  importance  should 
never  be  given  to  the  realty  and  other  property  upon  which  the 
debentures  may  be  secured  as  a  first  mortgage.  It  will  nearly  always 
be  found  that  the  valuations  given  of  such  are  to  a  gTeat  extent 
dependent   upon  the   continued  prosperity   of  the   undertaking  itself. 

The  bonds  of  various  American,  Foreign  and  Colonial  Railways 
constitute  a  most  important  class  and  one  necessitating  long  and 
careful  study  before  it  is  possible  to  form  any  reliable  opinion  as  to 
which  are  the  most  suitable.  The  autumn  and  winter  of  1907  afforded 
an  excellent  opportunity  for  buying  many  of  the  best  American  Railway 
Gold  Bonds  at  exceptionally  low  prices.  At  that  time  all  kinds  of 
alarming  rumours  were  circulating,  but  the  man  with  the  true  business 
instinct   of  the  good  investor  disregarded   these  and  devoted  all  his 

22* 
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attention   to  the   actual  security   available   and  the  yield   obtainable. 

3.  As  regards  market  conditions  I  have  already  spoken  at  some 
length  on  Trustee  securities  and  particularly  of  the  class  available 
for  monej^narket  transactions,  such  as  "Floaters".  Some  companies 
find  it  absolutel}^  necessary  to  hold  a  considerable  proportion  of 
their  assets  in  readily  realisable  securities,  but  at  the  present  time, 
when  so  many  endowment  assurance  pohcies  are  being  issued,  much 
difficult}'  can  be  saved  by  paying  some  attention  to  the  dates  of 
maturity  of  the  terminable  securities  held. 

There  are  many  excellent  securities  which  appear  in  the  Daily 
Stock  Exchange  lists  which  appear  to  maintain  a  remarkably  steady 
value,  but  which  are  so  seldom  dealt  in  that  the  prices  marked  are 
httle  indicative  as  to  the  terms  upon  which  any  considerable  amount 
of  either  buying  or  selling  can  be  effected.  It  would  be  easy  to 
quote  examples  of  well  secured  trading  debentures  which  are  held 
in  such  large  blocks  by  individual  holders,  that  in  the  event  of  the 
death  of  one  of  these  such  a  large  amount  may  be  thrown  on  the  market 
that  the  result  will  be  a  very  heavy  fall.  Needless  to  say,  such 
times  should  be  seized  for  buying,  although  it  Avill  be  found  that 
many  holders  always  rush  in  a  panic  to  sell,  basing  all  their  arguments 
upon  the  notion  that  as  the  yield  at  the  current  price  is  so 
comparatively  high,  the  stock  cannot  be  worth  retaining.  A  careful 
examination  of  a  series  of  Stock  Exchange  hsts  will  disclose  the 
fact  that  all  classes  of  securities  do  not  vary  in  price  in  the  same 
way  at  the  same  time.  For  instance,  during  the  time  of  the  lowest 
prices  of  British  Trustee  investments  there  were  many  other  sections 
where  the  prices  ranged  higher  then  they  had  done  in  1896  and  1897. 
Moreover,  it  must  be  remembered  that  had  such  other  securities  been 
purchased  several  years  previously,  their  higher  interest  yields  would 
have  enabled  very  considerable  reductions  to  be  made  from  the 
ledger  values.  In  a  well  selected  list  such  as  I  have  indicated,  I  am 
convinced  that  it  would  have  been  quite  possible  to  show  a  total 
market  value  equal  to,  if  not  greater  than  the  original  cost  price,  even 
in  such  times  as  the  winter  of  1907 — 1908. 

4  I  do  not  think  it  is  possible  to  set  out  any  fixed  rule  as  to 
what  proportions  of  the  various  main  classes  of  investments  should 
be  held ;  indeed  I  think  that  the  proportion  should  vary  according  to 
prevaiUng  conditions.  When  it  appears  likely  that  the  general  level 
of  Stock  Exchange  prices  will  fall,  it  is  undoubtedly  good  finance  to 
invest  in  short  term  securities  and  mortgages.  By  this  means,  when 
the  opportunity  arrives,  the  largest  possible  sums  can  be  invested  in 
long  term  investments  showing  the  higher  yields.  On  the  other  hand, 
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at  times  of  low  prices,  loans  advanced  on  mortgai^e  do  not  offer  any 
very  great  attraction,  unless  the  yield  is  especially  hi^h  and  restrictive 
covenants  are  introduced  preventing  repa3^ment  for  a  fairly  long  time. 

5.  In  arranging  the  proportions  of  various  kinds  of  investm-ents 
and  the  deductions  to  be  made  from  interest  for  "risk  premium",  much 
will  depend  upon  the  circumstances  of  the  particular  Company.  A  large 
Company  can  usefully  spread  its  investments  over  a  much  wider  field 
and  possibly  may  take  risks  which  a  young  or  small  Company  should 
not  do.  There  again  the  requirements  of  a  Company,  which  is  doing 
a  rapidly  increasing  business,  will  be  quite  different  to  those  of  one 
which  has  attained  a  stationary  condition,  or  possibly  is  showing  a 
decreasing  total  fund.  In  the  latter  case  it  will  be  necessary  to  pay 
most  careful  attention  to  the  demands  for  cash  for  the  payment  of 
claims.  Probably  the  only  investments  to  be  made  in  such  circumstances 
will  be  of  a  temporary  nature. 

During  recent  years  many  large  Insurance  Companies  have  found 
opportunity  for  underwriting  portions  of  new  issues.  Provided  that  in 
all  cases  the  issues  underwritten  are  such  as  would  ])e  chosen  as  the 
most  suitable  investments,  and  the  amounts  so  underwritten  are  not 
greater  than  the  Company  is  content  to  hold  permanently,  there 
seems  every  reason  why  this  custom  should  be  continued. 

In  the  case  of  all  terminable  securities  bought  either  below  or 
above  par,  it  is  of  course  necessary  to  set  up  sinking  funds.  In  the 
former  instance  the  annual  charges  under  this  head  are  negative,  that  is 
to  say,  they  are  additions  to  the  ledger  value  instead  of  reductions 
but  it  is  always  a  safe  rule  so  to  arrange  the  calculations  that  provision 
is  made  for  the  least  favourable  event.  Thus,  if  a  stock  repayable  at 
par  at  any  time  between  1920  and  1940  is  purchased  at  a  discount, 
the  sinking  fund  should  be  calculated  on  the  assumption  of  the  latter 
date,  whilst  the  opposite  course  would  be  adopted  if  the  stock  is 
purchased  at  a  premium.  As  regards  the  rates  to  be  used  for  such 
sinking  funds,  there  does  not  seem  any  great  advantage  to  be  gained 
from  basing  these  upon  the  exact  \ield  shown  by  each  particular 
stock.  Such  a  plan  involves  a  great  deal  of  labour,  and  of  course  each 
additional  purchase  of  such  stock  at  a  slightly  different  price  necessi- 
tates a  calculation  at  a  different  rate  of  interest.  In  the  case  of  all 
positive  sinking  funds  it  is  safe  to  assume  a  low  rate,  as  this  increases 
the  amount  of  deduction  from  the  nominal  interest  yield,  but  in  the 
case  of  negative  sinking  funds  the  opposite  argument  applies. 

There  are  many  important  and  interesting  phases  of  investment 
work  which  are  however  so  entirely  local  in  character  that  I  have 
not  thought  them  suitable  for  discussion  at  an  International  Congress. 
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Thus,  for  example,  many  interesting  points  arise  in  connection  with 
Freehold  and  Leasehold  Ground  Rents,  which  are  extensively  held  by 
many  British  Offices,  but  are  quite  unknown  to  some  other  countries. 
However,  the  main  object  of  this  paper  is  to  emphasise  the  great 
advantage  to  be  gained  from  skilful  averaging  and  the  application  of 
some  portion  of  the  interest  received  to  meeting  possible  risks. 


Kapitalsanlagen    der   Versicherungsgesellschaften    mit    be- 
sonderer  Beriicksichtigung  der  modernen  Entwicklung. 

Von  J.  Burn,  London. 

Mit  dem  Anwachsen  der  Aktiva  einer  Lebensversichenings- 
Gesellschaft  gewinnt  die  Frage  der  Veranlagung  erhohte  Bedeutung. 
In  friiherer  Zeit  ging  die  allgemeine  Anschauung  dahin,  dal3  man 
absolut  sichere  Anlagen  wtihlen  raiisse,  unbekiimmert  um  die  Gering- 
fiigigkeit  der  auf  diese  Weise  zu  erzielenden  Ertra^nisse.  Spaterhin 
ist  man  allmahlich  zur  Erkenntnis  gelangt.  da6  eine  absolut  risikofreie 
Kapitalsanlage  eine  imaginare  GroBe  ist.  Wer  Konsols  gekauft  hatte, 
als  diese  noch  S'^/q  trugen,  glaubte  zumeist  ein  wertbestiindiges  Papier 
mit  so  gut  wie  keinem  Risiko  zu  besitzen;  allein  die  Konsols  tragen 
derzeit  nur  mehr  2V-.>Voi  wnd  die  Kurse  sind  in  den  letzten  Jahren 
derart  gesunken,  daB  diejenigen,  welche  solche  Papiere  im  Jahre  1897 
erworben  batten  und  1 0  Jahre  spiiter  verkauften,  an  Kapital  mehr  als 
die  wahrend  der  ganzen  Besitzzeit  bezogenen  Zinsen  eingebiifit  haben. 

Auch  andere  pupillarsichere  Anlagen  (trustee  securities)  bieten 
AnlaB  zu  ahnlichen  Betrachtungen.  Gibt  es  sonach  iiberhaupt  keine 
sicheren  Anlagen  fiir  groBe  Kapitalien  ?  Ich  glaube  wohl.  Doch  besteht 
die  Sicherheit  meiner  Anschauung  nach  nicht  in  dem  AusscUusse 
jeglichen  Risikos,  sondern  darin,  daB  man  sich  mit  einem  gewissen 
Risiko  bei  alien  Anlagen  vertraut  macht ;  um  sich  hiegegen  zu  schiitzen, 
muB  man  die  zu  placierenden  Betrage  in  zweckmiifiiger  Weise  auf 
die  verschiedeneu  Anlagegattungen  verteilen  und  eineu  Teil  des  Zinsen- 
ertragnisses  von  voruherein  als  Risikopriimie  ansehen.  Die  einzelnen 
Gruppen  von  Anlagen  sind  in  verscbiedenem  MaBe  Kursschwankungen 
ausgesetzt,  und  es  kanu  daher  fiir  die  Gesamtheit  der  Aktiva  ein 
angemessener,  konstanter  Marktwert  in  befriedigender  Weise  nur  durch 
geschickte  Verteilung  auf  die  in  Betracht  kommenden  Anlagekategorien 
erzielt  und  aufrechterhalten  werden.  Weiters  ist  zu  bedenkeu,  daB 
es  geniigend  Anlagewerte  mit  recht  hohem  Ertragnisse  gibt,   welche 
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als  sicliere  Aktiva  betrachtet  werden  konnen,  soferne  nur  der  Besitz- 
stand  an  dcrartigen  Werten  hinreichond  ist,  urn  den  notigen  Risiko- 
ausgleicli  zii  bilden,  und  endlich  der  einen  bestimmten  Prozentsatz 
iibersteigende  Teil  des  gesamten  Zinsenertriignisses  als  Eisikopraniie 
angesehen  und  zur  Abschreibung  vom  Buchwerte  verwendet  wird.  In 
diesem  Falle  werden  die  Risikopramien  nicht  allein  zur  Ausgleichung 
etwaiger  etfektiver  Verhiste  hinreichen,  sondern  es  wird  zumeist  auch 
moglicli  sein,  den  gesamten  Buchwert  selbst  in  kritischen  Zeiten  ge- 
horig  unter  dem  jeweiligen  Kurswerte  zu  halten. 


Placement  de  I'actif  des  institutions  d'assurances,  notamment 
nouvelle  orientation  qui  s'est  manifestee  dans  les  dernieres 

annees. 

Par  J.  Burn,   London. 

L'augmentation  croissante  des  fonds  des  Compagnies-vie  rend 
la  question  des  placements  de  plus  en  plus  importante.  Autrefois, 
cetait  I'idee  generale  de  se  restreindre  k  des  placements  absolument 
surs,  sans  egard  a  la  faiblesse  des  rendements  realises.  Cest  pen  <\ 
peu  qu'on  a  commence  a  reconnaitre  qu'un  placement  sans  risque 
quelconque  est  une  quantite  imaginaire.  Ainsi  p.  e.  les  capitalistes 
nombreux  qui  avaient  achete  des  Consols  lorsqu'ils  rapportaient  encore 
37oj  etaient  certainement  convaincus  davoir  fait  des  placements  de 
surete  permanente  sans  aucun  risque;  en  realite,  les  Consols  nerapportent 
actuellement  que  2V2*'/o  et  les  cours  ont  tellement  baisse  dans  ces 
dernieres  annees  que  la  vente  de  Consols  achetes  en  1897  donnerait 
actuellement  une  perte  en  capital  depassant  le  montant  total  des  interets 
per(;us  a  partir  de  cette  date. 

L'histoire  d'autres  placements  de  premier  ordre  donne  lieu  a  des 
conclusions  analogues.  N'y  a-t-il  done  pas  de  placements  surs  pour  des 
grands  capitaux  ?  II  y  en  a  certainement ;  mais  an  lieu  de  voir  la  surete 
dans  I'absence  totale  de  tout  risque,  il  faut  plutot  admettre  avec  prudence 
un  certain  risque  dans  la  totality  des  placements.  Pom*  se  garantir  de 
ce  risque,  on  devi-a  avant  tout  repartir  soigneusement  les  fonds  a  investir 
sur  les  differentes  categories  de  placements  et  puis  considerer  des  le 
debut  une  partie  des  rendements  comme  prime  destinee  a  couvrir  la 
risque  de  pertes  eventuelles.  Les  divers  groupes  de  valeurs  presentent 
des  fluctuations  bien  differentes,  par  rapport  a  leur  cours  moyen,  et 
c"est  done  seulement  la  repartition  bien  choisie  de  I'actif  total  sur  ces 
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ditfereiites  categories,  qui  perinettra  de  maintenir  la  stabilite  desirable 
des  cours  de  Tensemble  des  placements.  II  y  a  sans  doute  un  nombre 
suffisant  de  valeurs  qui,  tout  en  donnant  des  rendements  satisfaisants, 
pourront  etre  acquises  sans  hesitation  aux  conditions  suivantes:  1"  que 
les  Compagnies  possedent  un  stock  suftisant  de  pareilles  valeurs.  pour 
balancer  les  profits  et  les  pertes,  provenant  des  fluctuations  des  cours; 
2''  que  les  interets  en  tant  qu'ils  depassent  un  certain  taux  fixe  d'avance 
soient  consideres  comme  „prinie  du  risque'  et  alfectes  a  la  diminution 
des  prix  d'inventaire.  Ceci  fait,  les  „primes  du  risque"  suffiront  non 
seulenient  pour  fairs  face  aux  pertes  reelles,  subies  par  suite  de  de- 
preciations des  cours,  mais  elles  permettront  meme  en  general  d'arriver 
pour  I'ensemble  de  Factif  a  des  prix  d'inventaire  qui  resteront  bien 
au-dessous  des  valeurs  reelles  meme  dans  des  moments  fort  critiques. 


Impieghi  di  capitale  delle  Compagnie  d'  Assicurazione  con 
speciale  riguardo  all'  evoluzione  moderna. 

J.  Burn,  Londra. 

Con  r  accrescersi  dell'  attivo  d'  una  Compagnia  d'  Assicurazione 
sulla  vita  aumenta  sempre  piu  d'importanza  il  problema  degli  investi- 
menti.  In  passato  era  opinione  generale  che  si  dovessero  scegliere 
soltanto  gli  impieghi  di  assoluta  sicurezza,  senza  preoccupazione  della 
eventuale  piccolezza  di  rendimento  dei  medesimi.  Piu  tardi  si  e  per- 
venuti  pero  aUa  constatazione,  che  un  impiego  di  capitale  assoluta- 
mente  scevro  di  rischio  non  e  che  una  quantita  immaginaria.  Chi  per 
esempio  compro  „Consols",  quando  questi  rendevano  ancora  il  37o, 
credette  in  generale  di  essersi  procurato  un  effetto  di  valore  costante 
e  di  pressoche  nessun  rischio.  Oggi  i  „ Consols"  rendono  soltanto  il 
2"50"/o  ed  i  corsi  sono  in  questi  ultimi  anni  caduti  tanto,  che  coloro 
che  comprarono  questa  carta  nel  1897,  e  la  rivendettero  died  anni 
dope,  hanno  perduto  in  capitale  i)iu  di  quanto  abbiano  incassato  in 
interessi  durante  tutto  il  decennio. 

Anche  altri  investimenti  pupillari  (trustee  securities)  danno  motivo 
a  considerazioni  analoghe.  Che  non  esistano  forse  investimenti  di  plena 
sicurezza  pei  grandi  capitali?  lo  ritengo  di  si.  Tuttavia  la  sicurezza 
consiste,  secondo  il  mio  parere,  non  neU'  escludere  ogni  eventuaht^  di 
rischio  —  bensi  nel  conoscere  bene  a  fondo  quel  tanto  di  rischio  che  si 
accompagna  di  necessiti'i  ad  ogni  impiego  di  capitale,  proteggendosi 
contro  il  rischio   stesso   con   un'  accurata   ripartizione   dei   capitali   da 
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investire  fra  le  different!  categorie  di  impiego,  e  statiiendo  che  una 
certa  parte  del  rendimento  in  interessi  debba  considerarsi  in  anticipazione 
quale  premio  d"  assicurazione  del  rischio  di  eventuali  perdite  sui  corsi. 
Le  diverse  categorie  di  investimenti  sono  esposte  in  misura  diversa 
alle  oscillazioni  dei  corsi,  dimodoche  si  puo  pervenire  in  maniera  sod- 
disfacente  ad  un  valore  di  mercato  ,;COstante"  e  „conveniente"  per  tutto 
V  insieme  dell'  Attivo  ed  a  conservarlo  soltanto  mediante  un'  abile 
ripartizione  dell'  Attivo  stesso  fra  tutte  quelle  categorie  d'  impiego  die 
siano  da  prendersi  in  considerazione.  Si  deve  notare  inline,  che  esistono 
abbastanza  carte  d"  impiego  d'alto  rendimento,  che  possono  venir  con- 
siderate quali  Attivi  di  tutta  sicurezza,  sempreche  pero  il  possesso 
complessivo  in  taU  Valori  sia  in  quantita  tale  da  trovare  in  se  stesso 
la  necessaria  compensazione  alle  oscillazioni  dei  corsi  e  sempreche  il  di 
pill  dei  rendimenti  complessivi,  sorpassante  un  determinato  tasso  di 
rendimento,  venga  in  anticipazione  considerato  e  trattato  quale  „  premio 
del  rischio"  ed  erogato  ad  ammortizzare  i  valori  di  scrittura.  In  tal 
modo  i  „premi  del  rischio"  non  solo  saranno  sufficienti  a  compensare 
le  eventuah  perdite  effettive  in  seguito  ad  abbassamento  dei  corsi ;  ma 
riuscira  pure  possibile  di  mantener  in  generale  1' insieme  dei  valori  di 
inventario  bastantemente  al  di  sotto  del  valore  di  mercato,  anche  in 
tempi  criticissimi. 


II.    —    C2. 

The  Investments  of 
British  Life  Assurance  Offices. 

By  James  Allan  Thomson,  F.  F.  A.,  Edinburgh. 

The  structure  of  Life  Assurance  is  reared  upon  two  foundations 
—  mortality  and  interest  —  and  though  one  would  hesitate  to  differen- 
tiate in  respect  of  the  relative  importance  of  these  it  seems  strange 
that  successive  Congresses  have  given  so  much  attention  to  the  one 
and  so  little  to  the  other. 

Recent  years  have  witnessed  an  enormous  increase  in  the  funds 
of  life  offices,  and  the  necessity  of  finding  remunerative  fields  of 
investment  for  these  ever-increasing  funds  has  led  to  a  notable  enlar- 
gement of  opinion  as  to  what  constitutes  a  proper  investment.  Securi- 
ties much  in  favour  at  an  earlier  date  have  ceased  to  be  attractive 
or  even  suitable ;  while,  under  the  greatly  extended  powers  that  have 
been  obtained  by  many  offices  after  appUcation  to  Parliament,  money 
has  been  going  in  large  sums  in  directions  hardly  dreamt  of  by 
actuaries  of  an  older  generation.  The  aim  of  the  following  notes  is  to 
place  before  the  Congress  a  brief  statement  of  the  practice  of  British 
offices  in  regard  to  the  investment  of  their  funds  and  to  draw  attention 
to  recent  developments. 

By  the  Life  Assurance  Companies  Act.  1870,  all  life  offices 
transacting  business  in  the  United  Kingdom  of  Great  Britain  and 
Ireland  are  required  to  make  to  the  Board  of  Trade  annual  returns, 
in  a  fixed  form,  of  their  receipts  and  expenditure  and  of  their  habi- 
Uties  and  assets.  These  are  published  by  order  of  Parliament  every 
year,  and  the  material  is  thus  made  accessible  which  enables  us  among 
other  things  to  ascertain  with  a  considerable  degree  of  accurac}'-  the 
directions  in  which  the  funds  of  the  offices  are  invested  and  to  trace 
the  tendencies  to  change  in  these  directions  over  a  period  of  years. 
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The  form  in  wliicli  the   assets   are   required   to   be   set   out   is 
as  follows; 

Mortgages  on  Property  within  the  United  Kingdom. 
Mortgages  on  Property  out  of  the  United  Kingdom. 
Loans  on  the  Company's  Policies. 
Investments  : 

In  British  Government  Securities, 

Indian  and  Colonial  Government  Securities. 

Foreign  Government  Securities. 

Railway  and  other  Debentures  and  Debenture  Stocks. 

Railway  and  other  Shares  (Preference  and  OrdinarjO- 

House  Property. 

Other  Investments  (to  be  specified). 
Loans  upon  personal  security. 
Agents'  balances. 
Outstanding  premiums. 

Outstanding  interest.  n 

Cash: 

On  Deposit. 

In  hand  and  on  Current  Account. 
Other  assets  (to  be  specified). 

Some  of  these  headings  are  much  too  comprehensive :  for  example, 
the  first,  namely.  Mortgages  on  Property  within  the  United  Kingdom, 
though  generally  understood  to  refer  to  landed  security  might  be  held 
to  include  mortgages  on  property  of  every  description,  and  again, 
Railway  and  other  Debentures  and  Debenture  Stocks  will  take  in  the 
doubtful  obligations  of  a  venturesome  trading  concern  equally  with 
the  highly-prized  securities  of  the  best  railway  companies;  while  it 
may  easily  happen  that  through  the  want  of  greater  clearness  different 
offices  may  place  similar  securities  under  different  headings.  It  is  ver}^ 
desirable  that  with  a  view  to  securing  uniformity  of  practice  in  this 
respect  as  well  as  making  the  returns  more  informative,  certain  alte- 
rations and  extensions  should  be  made  on  the  schedule.  The  matter 
was  brought  under  the  notice  of  ParUament  in  1906  by  the  Select 
Commitee  of  the  House  of  Lords  on  Life  Insurance  Companies,  and 
the  recommendations  of  the  Commitee  that  offices  should  be  required 
to  furnish  the  Board  of  Trade  with  "the  full  revenue  accounts,  balance 
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sheets  and  valuation  statements  of  their  business"  and  that  the  Board 
of  Trade  should  be  given  power  (which  the  Act  of  1 870  did  not  confer 
upon  it)  "to  vary  from  time  to  time  the  forms  of  the  questions  which 
Insurance  Companies  are  called  upon  to  answer  and  of  the  Returns 
to  be  made  by  them"  seem  to  indicate  the  possibility  of  this  reform 
being  introduced. 

The  figures  of  the  following  table  are  taken  from  a  paper  read 
by  Mr.  Philip  L.  Newman,  B.  A.,  F.  I.  A.,  before  the  Institute  of 
Actuaries  in  February  1908  (Journal  of  the  Institute  of  Actuaries, 
XLII.  294).  and  the  writer  desires  to  express  his  thanks  to  Mr.  Nev:man 
for  kind  permission  to  make  use  of  them.  The  first  part  of  the  table, 
compiled  from  the  annual  returns  already  mentioned,  shows  the  distri- 
bution of  the  funds  of  all  the  British  life  offices  from  the  time  when 
these  returns  were  first  made  compulsory  at  intervals  down  to  the 
last  year  for  which  figures  are  available.  From  it  may  be  seen  the 
steady  growth  that  has  gone  on  throughout  the  period,  and  it  enables 
us  to  trace  the  manner  in  which  the  funds  have  been  vSpread  over 
the  various  classes  of  securities.  The  second  part  of  the  table  gives  the 
ratios  which  the  amounts  under  the  different  headings  bear  to  the 
whole.  Mr.  Xm-man  points  out  that  "in  considering  these  results  it 
must  be  remembered  that  there  are  many  mixed  companies,  trans- 
acting other  than  life  business  (chiefly  fire),  whose  assets  are  not  di- 
vided. Their  investments  are  not  altogether  those  which  a  purely  life 
office  would  make,  but  the  distinction  is  not  an  important  one.  and 
in  a  mixed  company  it  is  rendered  less  so  by  the  large  preponderance 
of  the  life  assets  over  those  applicable  to  the  other  businesses". 

Mortgages  on  property  within  the  United  King- 
dom. —  It  will  be  noticed  that  in  the  figures  for  the  year  1871  this 
class  occupies  quite  a  predominant  position  both  as  regards  the  amount 
invested  and  the  proportion  that  amount  bears  to  the  total.  When  we 
come  to  the  last  column,  a  great  change  is  to  be  observed;  for  al- 
though this  class  still  retains  the  first  place  in  both  respects  the 
amount  has  only  increased  by  60  per  cent.,  concurrently  with  an 
increase  in  the  total  funds  of  about  250  per  cent,  and  the  ratio  to 
the  total  funds  has  decreased  from  46*3  to  22"6  per  cent.  Two  or 
three  causes  have  operated  to  bring  about  this  change.  (1)  Within  the 
period  there  has  been  a  serious  decline  in  the  value  of  agricultural 
land  in  the  United  Kingdom  owing  to  the  lessened  demand  for  home- 
grown wheat  consequent  upon  the  opening  up  of  great  tracts  of 
wheat-growing  country  in  Russia,  Canada  and  the  United  States  of 
America,  (2)  This  form  of  security  being  authorised  by  law    for  the 
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investment  of  trust  funds')  there  is  an  excessive  demand  for  it  as  these 
funds  continue  to  accumulate,  with  tlie  result  that  the  rates  of  interest 
obtainable  are  often  too  low  to  meet  the  requirements  of  the  offices. 

Mortgai^es  on  property  out  of  the  United  King- 
dom. —  It  will  be  observed  that  this  section  made  a  marked  advance 
in  1890,  and  there  has  since  been  a  steady  though  small  increase. 
About  the  year  mentioned  certain  prominent  Scottish  offices  feeling 
the  necessity  for  cultivating  fresh  fields  of  investment  resolved  to 
make  trial  of  Australasia,  which  at  the  time  offered  great  attractions. 
For  many  years  the  results  were  highly  satisfactory,  the  money  was 
got  out  at  5  and  b'^j^  per  cent.,  the  pa}Tiients  were  regularly  met, 
and  the  interest  earnings  of  the  offices  showed  a  very  welcome  impro- 
vement. But  recently  the  rates  of  interest  obtainable  have  fallen  greatly. 
borrowers  are  now  able  to  obtain  from  local  lenders  all  the  advances 
they  require  at  the  rates  at  which  loans  are  being  granted  in  the 
home  country  and  the  offices  have  been  compelled  to  institute  a  poHcy 
of  withdrawal.  But  as  one  region  has  been  closed  another  has  been 
opened  up,  and  the  total  amount  advanced  on  Mortgages  on  Property 
out  of  the  United  Kingdom  has  been  well  maintained.  For  the  years  1903 
and  1904  the  figures  fell  below  12  millions,  but  after  that  a  fresh 
increase  set  in  and  we  have  as  the  total  of  the  class  in  1907  the  sum 
of  £  14,300,000.  It  is  probable  that  this  is  due  to  advances  on  heri- 
table securit}"  in  the  United  States  of  America  and  in  Canada,  the 
latter  country  especially  being  rich  in  promise.  With  its  vast  extent 
of  land  capable  of  ready  agricultural  development  and  the  rapidity 
with  which  it  is  attracting  immigrants  who  so  largely  settle  on  the 
soil  and,  in  a  longer  or  shorter  time,  become  owners  of  the  land  they 
work,  the  foundations  are  being  laid  of  a   great  and  stable   nation. 

Loans  on  the  Company'sPolicies.  —  The  facility  with 
which  policy-holders  can  obtain  advances  on  the  security  of  their 
policies  and  the  moderate  rates  of  interest  that  are  charged  —  from 
4  to  5  per  cent.  —  combine  to  cause  a  very  considerable  demand  for 
such  accommodation;  while  from  the  point  of  view  of  the  offices  the 
rate  of  interest  is  satisfactory'  and  the  security  is,  of  course,  undoubted. 


1)  Trust  funds  —  i.  e.,  monies  left  by  deceased  persons  to  be  managed 
by  trustees  —  may,  unless  otherwise  provided  for  by  the  will  of  the  deceased, 
be  invested  only  in  certain  classes  of  securities  specified  by  Act  of  Parliament. 
These  are  popularly  known  as  "trustee  securities",  and  are  looked  upon  as 
representing  the  acme  of  safety. 
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Loans  on  Rates  and  Rent-Charges.  —  The  securities 
classed  under  this  heading  offer  special  attractions  to  life  offices.  —  Loans 
on  Rent-Charges.  These  are  made  under  the  provisions  of  certain  Acts 
of  Parliament  for  the  purpose  of  carrying  out  drainage  and  other 
improvements  on  landed  estates.  They  are  only  granted  after  satis- 
factory evidence  that  the  money  has  been  or  will  be  expended  on 
works  for  the  permanent  benefit  of  the  estate.  They  are  given  priority 
over  all  ordinary  mortgages  on  the  lands  even  though  these  be  of 
earlier  date,  and  consequently  their  security  is  still  better  than  that 
of  such  mortgages.  The  method  of  repayment  of  the  advance  is  by 
annuity  spread  over  a  fixed  term  of  years.  This  mode  of  repayment 
is  not  at  all  attractive  to  a  private  investor,  involving  as  it  does  the 
necessity  of  finding  a  fresh  investment  each  year  for  the  amount  of 
principal  returned  to  him  in  the  annuitv  payment;  but  this  does  not 
present  the  same  difficulty  to  a  life  office,  which  is  able  to  put  the 
amount  along  with  what  it  receives  from  other  sources  of  income 
during  the  year.  The  elimination  of  the  private  investor  from  the 
competition  for  these  securities  helped  to  keep  the  rates  at  a  higher  level 
than  could  be  obtained  from  ordinary  mortgages  of  similar  property, 
but  the  field  was  after  all  a  limited  one  and  the  rates  have  been  conside- 
rably reduced.  • —  Loans  on  Bates.  These  also  have  been  very  attractive 
to  the  offices  both  in  respect  of  the  rates  of  interest  obtainable  and  the 
fact  that  repayment  is  largely  b}'  way  of  annuity  over  terms  of  from 
thirty  to  sixty  years.  The  last  forty  years  have  witnessed  a  marvellous 
development  of  municipal  activitj^  in  Scotland  and  England,  and  the 
provision  of  water  supply,  gas,  electric  hght,  tramway  service,  schools, 
libraries  and  hospitals,  as  well  as  the  construction  and  maintenance 
of  roads,  bridges,  and  drainage  systems,  has  involved  the  raising  b}^ 
the  various  local  bodies  constituted  by  Parliament  and  invested  with 
wide  powers  of  rating,  of  very  large  sums  of  money.  The  principal 
ways  in  which  the  mone}'  is  obtained  are:  —  (1),  by  borrowing  from 
Government  departments  which  have  been  authorised  to  make  advances 
to  such  bodies,  (2),  by  borrowing  from  private  lenders,  and  (3),  by  issuing 
stock  and  other  forms  of  marketable  securities.  Mr.  Thomas  Ki/'l  F.  F.  A., 
in  his  "Notes  on  Local  Loans"  (Transactions  of  the  Faculty  of  Actu- 
aries. II,  389)  gives  the  following  figures  in  illustration  of  the  rapid 
growth  of  this  Local  Debt.  "The  English  returns  of  local  debts"  he 
says,  ''go  farther  back  than  those  for  Scotland,  but  even  for  England 
and  Wales  the  earliest  returns  are  for  1874  —  1875,  when  the  local 
debt  was  £  93,000,000.  Sir  Ilenru  Fowler's  report  of  1893  makes  an 
estimate,  known  to  be  imperfect,  of  £  44,000,000  as  the  amount  of 
local  debt  in  186S In  1880  the  debt  was  £  137,000,000  in  1890 
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£199,000,000  and  in  1900  £294.000,000".  For  1902  tlie  debt  for 
every  division  of  the  United  Kingdom  was  £  412,000,000  and  by  1904 
it  had  further  risen  to  £  440,000.000.  It  should  be  noted  that  the 
figures  given  in  our  table  cannot  be  taken  as  representing  the  entire 
share  of  the  offices  in  the  various  securities  which  represent  this  debt, 
as  in  many  cases  the  holdings  may  quite  well  have  been  classified 
under  the  headings  of  Mortgages  or  of  Debentures  and  Debenture  Stocks. 

British  Government  Securities.  —  The  estimation  in 
which  these  have  been  held  as  a  medium  for  the  investment  of  life 
office  funds  has  undergone  during  the  period  under  review  a  very 
marked  change.  Mr.  A.  H.  Bailey,  speaking  in  1862,  drew  attention 
to  the  change  that  was  even  then  taking  place.  "I  believe"  be  said, 
"that  the  assurance  companies  are  now  much  less  extensive  fund- 
holders  [i.  e ,  holders  of  Consols]  than  formerly.  But  there  is  still  a 
prevalent  idea  that  one  half  the  assets  should  always  be  invested  in 
the  Funds.  Upon  this  rule  the  wealthiest  of  the  offices  still  acts,  and 
the  idea  has  been  so  fostered  by  the  large  profits  realised  by  some 
of  the  older  companies  from  their  purchases  at  the  beginning  of  this 
century,  that  it  seems  necessary  to  point  out  that  the  risk  is  now 
in  the  opposite  direction,  and  that  perfect  secui-ity  is  very  far  from 
being  one  of  the  advantages  of  the  Funds'.  The  actual  amount  in- 
vested has  decreased  from  a  little  over  8  millions  in  1871  to  something 
under  0  millions ;  and  during  the  period  it  fell  below  5  millions,  though 
in  the  years  1901  and  1902  there  was  a  distinct  increase,  due  doubtless 
to  offices  taking  up  a  considerable  portion  of  the  large  issues  of  stock 
made  by  the  Government  at  that  time.  The  percentage  during  the 
period  has  fallen  from  75  to  1-5.  —  Consols  as  an  investment  make  their 
appeal  mainly  to  two  classes  of  investors,  —  those  who  seek  a  Lxed 
income  backed  by  the  most  undoubted  security  and  can  afford  at  the 
same  time  to  be  indifferent  to  fluctuations  in  the  market  value,  and 
those  who  desire  a  temporary  investment  which  can  be  realised  at  the 
shortest  notice  when  an  opportunity  presents  itself  of  employing  the 
capital  to  better  advantage.  Life  offices  cannot  be  classed  in  either 
of  these  categories;  while  they  seek  security  they  cannot  afford  to 
put  out  any  great  part  of  their  funds  at  such  low  rates  as  are  to 
be  got  from  Consols,  and  for  the  most  part  they  prefer  to  make 
investments  with  the  hope  of  holding  them  for  some  time. 

Indian  and  Colonial  Government  Securities.  —  In 
the  earlier  years  of  the  period  covered  by  the  table  a  very  considerable 
advance  is  to   be   noticed   in  the  amount  invested  in  this  class,    but 

VI.  Intei-nat.  KongreC  f.  Versicli.-Wi.s.senseliaft.  Bd.  I.  -o 
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the  increase  received  a  check  about  the  3^ear  1901  and  the  figures 
have  remained  steady  since.  The  date  mentioned  corresponds  with  the 
date  of  the  Colonial  Stock  Act,  b}^  which  the  obliG:atioiis  of  British 
Colonial  Governments  were  added  to  the  list  of  "trustee  securities', 
and  the  competition  thus  introduced  has  doubtless  had  the  effect  of 
raising  prices  in  such  a  way  as  to  make  the  securities  no  longer 
specially  attractive  to  offices. 

Foreign  Government  Securities.  —  These  would  appear 
to  be  coming  more  into  favour.  The  figures  for  1907  —  nearly 
12  millions  —  show  an  increase  of  over  100  per  cent  in  the  last 
eleven  years  and  the  ratio  of  the  amount  invested  to  the  total  funds 
has  risen  to  3-3  per  cent. 

Debentures  and  Stocks  and  Shares.  —  These  sections 
are  perhaps  the  most  interesting  of  all,  showing  as  they  do  from  first 
to  last  an  increase  in  the  amount  invested  from  £  13,500,000  to 
£113,900,000  —  or  about  40  per  cent  of  the  total  increase  in  the 
funds  —  and  in  the  percentage  from  123  to  31*9.  We  here  see 
the  principal  direction  in  which  the  offices  have  been  able  to  employ 
their  rapidly  accumulating  funds  in  such  a  way  as  to  prevent  a  very 
marked  decline  in  the  rate  of  interest  earned.  The  movement  was 
specially  prominent  in  the  period  1895—1900,  when  the  rates  obtain- 
able on  mortgages  had  fallen  very  low.  The  amount  invested  in  debentures 
and  stocks  and  shares  rose  in  the  five  years  from  £  45.200,000  to 
£  83,600,000,  while  the  amount  advanced  on  home  mortgages  actually 
showed  a  decrease  of  some  4  millions.  It  is  much  to  be  regretted 
that  the  comprehensiveness  of  the  headings  debars  us  from  gaining 
definite  knowledge  of  the  component  parts  of  the  total.  The  nature 
of  the  undertakings  whose  securities  are  classed  together  is  very 
varied,  railways  (British,  colonial  and  foreign),  canal  and  dock  companies, 
trust  and  investment  companies,  manufacturing  and  trading  companies 
all  contributing  their  share.  The  period  has  witnessed  a  very  con- 
siderable growth  in  the  debenture  debt  of  British  railway  companies 
and  has  seen  an  enormous  demand  for  capital  for  the  building  of 
railways  in  all  parts  of  the  world:  w^hile  the  principle  of  limited 
liability  has  encouraged  the  grow'th  of  trading  companies,  and  trust 
companies  whose  business  it  is  to  employ  the  capital  committed  to 
their  charge  by  spreading  it  over  a  large  number  of  selected  invest- 
ments are  able  to  help  the  offices  by  thus  distributing  risks. 

Land  and  House  Property  and  Ground  Rents.    — 
The   figures   of  this  section  show  a  great  advance  as  regards  both 
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amount  invested  and  perrenta,2:e.  the  former  havin,^  risen  from  a  little 
under  5  millions  to  fully  29  millions  and  the  latter  from  43  to  8-2. 
A  great  deal  has  been  done  by  the  offices  in  the  way  of  acquiring 
or  building  premises  for  housing  their  staffs  and  carrying  on  their 
business  at  head  offices  and  branches,  and  this  is  generally  found 
productive  of  satisfactory  results:  the  accommodation  provided  is  in 
accordance  with  requirements  and  the  portion  of  the  building  not 
needed  by  the  office  itself  can  be  let  to  tenants  at  good  rentals, 
while  the  fact  is  not  to  be  overlooked  that  the  building  in  its 
outward  aspect  may  bring  the  office  prominently  before  the  public 
and  thus  contribute  to  the  inflow  of  business.  A  further  considerable 
part  of  the  amount  invested  in  this  class  has  been  applied  to  the 
purchase  of  those  small  annuities  —  forming  a  first  charge  on 
heritable  properties  —  known  in  Scotland  as  Feu-duties  and  in 
England  as  Ground-annuals  and  Ground-rents.  In  the  case  of  the 
feu-duty  the  annuity  is  perpetual ;  in  the  case  of  the  ground-annual 
or  ground- rent  it  is  for  a  certain  fixed  period,  at  the  end  of  which 
if  the  ground-rent  is  "freehold"  the  investor  enters  into  possession 
of  the  buildings  erected  on  the  land.  For  some  time  these  securities 
were  much  sought  after,  but  recently  investors  have  been  holding 
back  as  there  is  a  fear  that  they  may  be  made  the  subject  of 
additional  taxation  by  Parliament. 


Life  Interests  and  Reversions.  —  The  amount  invested 
in  this  class  has  increased  from  £  1,700,000  to  £  10.300,000.  but 
the  change  in  the  percentage  has  only  been  from  1-6  to  29.  Much 
difference  of  opinion  is  found  to  exist  as  to  the  desirability  of  these 
securities  as  investments,  there  being  certain  disadvantages  attaching 
to  them  along  with  the  obvious  advantages.  The  various  points  are 
thus  summarised  by  Mr.  Xeil  CampheU,  F.  F.  A.  (Transactions  of 
the  Faculty  of  Actuaries,  I,  81),  "The  advantages  to  an  office  of 
dealing  in  reversions  are  that  a  higher  rate  of  interest  can  be  obtained 
than  that  ruling  among  most  other  securities,  the  market  being  more 
restricted,  and  that  life  and  other  business  frequently  accrues.  On  the 
other  hand  there  are  certain  risks  pecuhar  to  this  class  of  business. 
Trustees  may  misappropriate  or  injudiciously  invest  funds:  mistakes 
may  be  made  in  interpreting  the  will  or  other  document  under  which 
the  reversion  arises;  if  a  reversion  is  dependent  on  survivorship, 
the  reversioner  may  disappear."  A  recent  writer  has  pointed  out 
that  while  some  offices  invest  20  per  cent  of  their  funds  in  this  class 
of  security  others  invest  less  than  1  per  cent. 

23* 
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Loans  on  Personal  Security.  —  The  nmount  here  is 
very  small  and  does  not  appear  to  call  for  any  remark. 

We  have  now  completed  the  object  we  proposed  in  preparing 
these  notes.  We  have  shown  how  rapidly  the  funds  of  the  British 
life  offices  are  accumulating  and  in  what  directions  investments  are 
being  found  for  them.  There  seenis  every  prospect  tliat  the  ])rocess 
of  accumulation  will  continue  —  though  in  the  course  of  a  few  years 
the  maturing  of  large  masses  of  endowment  assurances  will  enter  as 
a  retarding  element  —  and  the  problem  of  investment  will  call  for 
more  and  more  thought. 


Die  Kapitalsanlagen   der   englischen  Versicherungs-Gesell- 

schaften. 

Von  James  Allan  Thomson,  Edinburgh. 

Die  Abhandlung  bezweckt,  eine  kurze  Darstellung  der  Praxis 
der  englischen  Lebensversicherungs-Gesellschaften  in  Bezug  auf  die 
Anlage  ihrer  Kapitalien  zu  geben  und  die  Eutwicklung  in  letzter  Zeit 
anzudeuten. 

Das  zu  diesem  Zwecke  notige  Material  ergibt  sich  aus  den 
jahrlichen  Ausweisen,  welche  die  Gesellschaften  auf  Grund  des  Gesetzes 
liber  Lebensversicherungs-Unternelimungen  vom  Jahre  1870  zu  liefern 
haben  und  welche  seitens  des  Handelsamtes  alljahrlicli  veroffentlicht 
werden.  In  diesen  Ausweisen  siiid  die  Aktiva  nach  dem  folgenden 
Schema  geghedert  anzufiihren  : 

H}'3)otheken  auf  Objekte  in  GroBbritannien  (United  Kingdom), 
Hypotheken  auf  Objekte  auCerhalb  GroBbritanniens, 
Darlehen  auf  Polizzen  der  Gesellschaft, 
Effekten : 

britiscbe  Staatspapiere, 
indische  und  Kolonial-Staatspapiere, 
auslaudische  Staatspapiere. 

Eisenbahn-  und  andere  Prioritiiten  und  Obligationen, 
Eisenbahn  und  andere  Aktien  (Vorzugs-  und  Stammaktien), 
Sonstige  Effekten, 
Immobilien, 
Personal-Darlehen. 
Agenten-  Ausstande, 
ausstandige  Priimien, 


Thomson,  Die  Kapitalsanlagen  tier  Versicherungsgesellschaften.     357 

aiisstiindige  Zinsen, 

Kassa  : 

Depots, 

bar  imd  in  Konto-Korrent, 

Sonstige  Aktiva  (zu  spezifizieren). 

Von  diesen  Gruppen  sind  manche  zu  weit  gefaSt,  so  daB  in 
ihnen  Anlagen  sehr  verschiedenen  Charakters  und  Wertes  vereinigt 
werden  konnen,  andere  wieder  sind  niclit  geniigend  bestimmt  und  es 
kann  dalier  vorkonimen,  daB  gleicliartige  Aktiva  seitens  verschiedener 
Gesellschaften  in  verschiedene  Gruppen  eingereiht  werden.  Im  ganzen 
genommen  aber  ist  anzuerkennen,  daB  die  ausgewiesenen  Ziffern  ein 
verlaBliclies  Bild  liber  die  Art  der  Anlagen  der  Gesellschaften  bieten. 

Die  in  der  Abhandlung  entbaltene  Tabelle  zeigt,  daB  das  Gesamt- 
vermogen  der  Gesellschaften  in  den  Jahren  1871  bis  1907  von 
£109,000.000  auf  £357,000.000  gestiegen  ist;  wie  nicht  anders  zu 
erwarten,  hat  dieser  gewaltige  Zuwachs  eine  Ausdehnung  auf  dem 
Gebiete  der  Anlagen  erforderlich  gemacht. 

Zu  Beginn  des  in  Riicksicht  gezogenen  Zeitraumes  bildeten 
Hypotheken  auf  Obj'ekte  in  GroJJbritannien  die  beliebteste  Art  der 
Kapitalsanlage ;  die  in  dieser  Weise  veranlagten  Betrage  beliefen  sich 
auf  £  50,800  000,  d.  i.  46*3Vo  ^^r  gesamten  Anlagen,  doch  hat  sich 
seither  vornehmlich  deshalb,  weil  infolge  der  beschriinkten  Verfiigbar- 
keit  solcher  Anlagen  ein  Sinken  der  Ertragnisse  eingetreten  ist,  nur 
ein  Zuwachs  um  6OV0  (gegeniiber  elner  Steigerung  des  Gesamt- 
vermogens  um  ungefahr  2507,,)  gezeigt.  Im  Jahre  1907  betrugen  die 
inlandischen  Hypotheken  £  80,700.000.  d.  i.  22-67o  ^er  gesamten  Aktiva. 

Die  Anlagen  in  H>/potheken  auJ3erhalb  Grophritanniens  sind  VOn 
O77o  auf  47o  des  Gesamtvermogens  gestiegen.  Im  Jahre  1907  be- 
trugen die  Anlagen  in  dieser  Gruppe  £  14,300.000.  Der  groBte  Tail 
hievon  diirfte  nach  Kanada  und  in  die  vereinigten  Staaten  von  Amerika 
gewandert  sein. 

Loans  on  Bates  (Darlehen  an  umlageberechtigte  Korperschaften) 
und  Loans  on  Rent  Charges  (Meliorationsdarlehen)  sind,  obgleich  sie  in 
eine  Klasse  zusamniengezogen  erscheinen,  ganz  verschiedener  Natur. 
Die  Darlehen  der  ersteren  Art  werden  an  Gemeinden  und  andere 
lokale  Korperschaften  verschiedener  Art  erteilt,  welche  durch  Parlaments- 
besrhluB  ins  Leben  gerufen  und  mit  weitgehender  Berechtigung  zur  Er- 
hebuug  von  Abgaben  ausgestattet  sind.  In  dem  obgenaimten  Zeitraume 
hat  sich  hinsichtlich  des  Wirkungskreises  der  lokalen  Korperschaften 
nach  Umfang  und  Inhalt  eine  groBartige  Entwicklung  voUzogen  und  es 
muBten  bedeutende  Geldbetriige  aufgenommen  werden,  ura  diesen 
Korperschaften  die  Erfiillung  ihrer  vielfachen  Aufgaben  zu  ermoghchen. 
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Hire  Verscliuldiuig  hat  im  Jahre  1904  den  Betrag  von  £440,000.000 
erreicht.  Darlehen  auf  ^Rent  Cliarges"  werden  im  Sinne  bestimmter 
Parlamentsbeschliisse  zu  Drainage-  und  anderen  Melioriationszwecken 
iuif  liindliclie  Gnindstiicke  erteilt.  Sie  genieCen  den  Vorrang  vor  alien 
gewohnliclieii  Hypotheken  und  bieten  daher  eine  noch  groBere  Sichorlieit 
als  diese.  Ihre  Riickzahlung  erfolgt  durch  Annuitiiten  innerhalb  einer 
im  vorliinein  festgesetzten  Anzahl  ^on  Jaliren,  wie  dies  zumeist  audi 
bei  den  „loans  on  rates"  der  Fall  ist.  Dies  hat  zur  Folge.  daB  solche 
Anlagen  keinem  nennenswerten  Anbote  seitens  privater  Geldgeber 
begegnen,  wodurch  wiederum  den  Gesellschaften,  bei  welchen  gegen 
die  Annuitateu-Riickzahlung  kein  Einwand  besteht,  die  Erzielung  eines 
giiustigeren  Ertriignisses  ermoglicht  wird.  Die  gesamten  Anlagen  in 
dieser  Gruppe  haben  sich  von  £10,200.000  auf  £34,300.000  erhoht; 
das  Verhaltnis  zu  der  Summe  aller  Aktiva  ist  ziemlich  konstant 
geblieben. 

Die  Darlehen  auf  eigene  Polizzen  haben  sich  standig  erhoht  und 
betragen  jetzt  £  19,400.000,  d.  i.  5'4°/o  der  gesamten  Aktiva. 

Die  Anlagen  in  hritischen  Staafspapieren  sind  jetzt  VOn  weit 
geringerem  Umfange  als  in  friiherer  Zeit.  Die  Ursache  dieser  Erscheinung 
liegt  hauptsachlich  in  dem  niedrigen  Ertragnisse  der  fraglichen  Papiere 
und  in  ihrer  Tendenz  zu  bedeutenden  Kursschwankungen.  Im  Verhaltnis 
zu  den  gesamten  Aktiven  sind  die  Anlagen  in  britischen  Staatspapieren 
von  7 '570  ^-uf  1'5%  gesunken.  Die  Heranziehung  ausJUndischer,  indi- 
scher  und  kolonialer  Staatspapiere  weist  eine  anselinliche  Steigerung  auf. 

Prioritdten,  Ohligationen  und  Aktien.  Diese  Gruppen  sind  vielleicllt 
die  interessantesten  von  alien.  Die  angelegten  Betrage  haben  sich  von 
£  13,500.000  auf  £  113,900.000  erhoht,  d.  i.  eine  Steigerung  von  etwa 
407o  des  gesamten  Vermogeoszuwachses;  im  Verhaltnisse  zur  Summe 
aller  Aktiva  sind  sie  von  12-37o  ''^^f  31*9Vo  gestiegen.  Wir  sehen 
hier  das  Hauptgebiet,  auf  welchem  sich  den  Gesellschaften  fiir  ihre 
rapid  anwachsenden  Fonds-Anlagen  boten,  durch  die  einem  empfindlichen 
Sinken  der  Ertragnisse  entgegengearbeitet  werden  konnte.  Es  ist  sehr 
bedauerlich,  dai3  der  Umfang  dieser  Gruppen  eine  genaue  Orientierung 
iiber  die  einzelnen  in  ihnen  vereinigten,  sehr  verschiedenartigen 
Kategorien  ausschlieBt. 

Ldndliche  und  stddtische  Immohilien  und  Ground-Rents  (etwa : 
Erbzinse).  Die  Ziffern  dieser  Gruppe  zeigen  eine  bedeutende  Zunahme, 
sowolil  in  dem  absoluten  Betrage  (von  kaum  5  bis  auf  iiber  29Minionen) 
als  auch  nach  prozentueller  BeteiUgung  (von  4'37o  Ws  8'27o)-  Zum 
groi3en  Telle  ist  dieser  Zuwachs  auf  den  Ankauf  der  kleinen.  durch 
erststellige  Hypothek  auf  die  Erbgiiter  versicherten  Annuitaten  zuriick- 
zufiihren,  welche  in  Schottland  als  „Feii-duties"  (Lehenszinse)  und  in 
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England  als  „Ground-Annuals"  oder  ,, Ground-Rents"  (Gnind-  oder 
Erbzinse)  bekannt  sind.  GroBe  Betrilge  sind  seitens  der  Gesellsclialten 
ancli  fiir  die  Erwerbung  oder  Errichtiiiig  von  Gebauden  ffir  Beamten- 
wohnungen  und  zur  Fiihnmg  des  Geschaftsbetriebes  in  der  Zentrale 
nnd  in  den  Filialen  aufgewendet  worden. 

Fruchtgeniisse  und  Kapita/saniccnischaften.  Die  Anlagen  in  dieser 
Gruppe  sind  von  £  1,700.000  auf  £  10,300.000  gestiegen.  in  Prozenten 
der  gesaniten  Aktiva  jedocli  nur  von  1-6  auf  2-97(i.  Es  bestehen  weit- 
gehende  Meinungsverschiedenlieiteu  dariiber,  ob  diese  Art  von  Anlagen 
wiinschenswert  ist.  Man  findet  da6  manche  Gesellschafteu  20%  ibrer 
Aktiva  in  dieser  Gruppe  placieren,  wahrend  die  gleichartigen  Anlagen 
anderer  nicht  einmal  1°  ^  erreichen. 

Durch  die  Abhandlung  diirfte  wohl.  dargetan  sein,  welch  rapide 
Steigerung  das  Vermogen  der  britiscben  Lebensversicberungs-Gesell- 
scbaften  aufw^eist,  und  welcbe  Richtungen  das  Bestrebeu,  geeignete 
Anlagen  ausfindig  zu  machen,  genomnien  hat.  Alle  Anzeichen  sprechen 
dafiir,  daB  das  Anwachsen  der  Aktiva  weiter  fortscbreiten  wird, 
wenn  auch  im  Laufe  der  niichsten  Jahre  sich  groBe  Massen  von 
FaUigkeiten  als  ein  retardierendes  Element  geltend  machen  werden; 
das  Problem  der  Kapitalsanlagen  wird  daher  immer  mehr  und  mebr 
zum  Gegenstande  eingehenden  Studiums  werden  miissen. 


Placement  de  I'actif  des  institutions  d'assurances  sur  la  vie 
en  Grande-Bretagne. 

Par  James  Allan  Thomson,  Edinbourgh. 

Ce  rapport  a  pour  but  de  presenter  un  resume  sommaire  de  la 
pratique  exercee  par  les  Compaguies  anglaises  d'assurances  sur  la  vie, 
en  ce  qui  concerne  le  placement  de  leurs  fonds.  et  d'indiquer  le  deve- 
lopperaent  y  relatif  qui  s'est  produit  dans  ces  derniers  temps. 

Le  materiel  qui  nous  permet  de  proceder  a  cette  investignation, 
se  trouve  dans  les  comptes-rendus  que,  aux  termes  de  la  loi  de  1870 
sur  les  Compagnies  d'assurances  sur  la  vie,  les  Soci^tes  sont  obligees 
de  produire  pour  chaque  exercice  et  qui,  annuellement,  sont  publics 
par  le  Ministere  de  Commerce.  Dans  ces  comptes-rendus.  les  actifs 
doivent  etre  specifies  d'apr^s  les  categories  suivantes: 

Placements  hypothecaires  sur  immeubles  sis  en  Grande-Bretagne ; 

Placements  hypothecaires  sur  immeubles  sis  en  dehors  de  la 
Grande-Bretagne ; 
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Avances  siir  polices  d'assurances  de  la  Compagnie. 

Valeurs  mobilieres : 

Foiids  d'Etat  Britannique ; 

Foiids  d'Etat  des  Indes  et  emprunts  coloniaux, 

Fouds  d'Etat  etrangers. 

Obligations  hj-poth^caires  et  priorites  de  chemin  de  fer,  etc., 

Actions  idem  (privilegiees  ou  ordinaires), 

Autres  valeurs  (a  specifier), 

Immeubles, 

Creances  garanties  par  cautions  personnelles, 

Soldes  des  agences, 

Primes  echues  et  non  recouvrees, 

Interets  courus  et  non  recouvrees, 

En  caisse: 

Cautionnements, 

Especes  et  en  compte-courant, 

Autres  actifs  diverses  (a  specifier). 

Parmi  ces  categories  il  y  en  a  quelques-unes  qui  embrassent  trop 
de  matieres,  permettant  ainsi  de  cumuler  des  placements  de  nature  et 
de  valeur  tres  differentes ;  d'autre  part,  on  j  trouve  des  groupes  dont 
la  denomination  n'est  pas  assez  definie.  de  sorte  que  les  memes  valeurs 
pourraint  etre  placees  par  les  Compagnies  dans  des  categories  differentes. 
En  somme,  il  faut  admettre  que  les  chiffres  de  la  specification  pr^vue 
par  la  loi  donnent  une  orientation  exacte  sur  la  nature  des  placements 
des  Compagnies. 

Ainsi  qu'il  ressort  du  tableau  contenu  au  rapport,  I'actif  total  des 
Compagnies  qui,  en  1871,  s'est  eleve  a  £  109,000.090,  a  atteint,  en  1907, 
la  somme  de  £  357,000.000.  II  va  sans  dire  que  cette  grande  augmentation 
a  6te  accompagnee  d'une  expansion  sur  le  champ  des  placements. 

Au  d6but  de  ladite  periode,  les  placements  hypoth^caires  sur 
immeubles  situes  en  Grande-Bretagne,  ont  ete  les  plus  recherclies.  Le 
montant  investi  dans  cette  categoric  a  ete  de  £  50.800.000,  soit  46o7o 
de  I'actif  total;  mais  I'offre  limitee  qu'on  rencontrait  dans  les  place- 
ments de  cette  categorie  sur  le  march6  des  hypotheques,  eut  pour 
consequence  un  abaissement  du  revenu  realise.  II  en  resnlte  que  les 
placements  y  relatifs  dans  les  ann^es  1871  k  1907  n'ont  augmente 
que  de  60%  tandis  que  I'actif  total  accusait  une  augmentation  de  2507o- 
En  1907,  les  hypotheques  sur  immeubles  en  (jrande-Bretagne  ont  et6 
de  £  80,700.000,  repr^sentant  ainsi  22-6%  du  total  des  placements. 

Le  montant  investi  en  placements  hi/pothecaires  sur  immeubles 
situes  en  dehors  de  la  Grande-Bretagne  s'est  port6  de  0'7%  a  47o  de 
I'actif  total;   en  1907,   les  placements  de  cette  categorie  ont  eU  de 
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£  14,300.000.  Le  gros  de  ce  montant  parait  avoir  ete  place  au  Canada 
et  aux  Etats-Unis. 

Loam  on  rates  (prets  aux  communes  et  autres  corporations,  garantis 
par  les  recettes  des  impots  communaux)  et  „Loans  on  Bent  Char<jes"  (prets 
d'am^liorations).  Ces  deux  groupes  de  I'actif.  quoique  formant  une  seule 
categoric,  sont  de  nature  tout  k  fait  difterente.  Le  premier  groupe  com- 
prend  les  avances  qui  ont  ete  consenties  aux  di verses  municipalites  et 
autres  corporations  locales,  organisees  par  actes  du  parlement  et  in- 
Testies  de  larges  facultes  dimposition.  La  periode  qui  nous  occupe, 
temoigne  une  developpement  merveilleux  des  pouvoirs  et  de  la  sphere 
d'action  des  corporations  locales;  ils  devaient  en  consequence  faire 
appel.  au  marche  d'emprunts.  pour  des  sommes  tres  importantes  qui 
leur  permettaient  de  faire  face  a  la  multiplicity  de  leurs  devoirs.  Le 
total  de  ces  emprunts  a  atteint  en  1904  le  montant  de  £440,000.000. 
Les  prets  sur  „Rent  Charges"  sont  consentis,  en  conformite  a  certains 
actes  parlementaires,  pour  servir  k  operer  des  drainages  et  autres  ame- 
liorations sur  les  terres.  Les  prets  en  question  sont  pourvus  du  droit 
de  priorite  sur  toutes  hypotheques  ordinaires ;  en  consequence,  ils  offrent 
des  securites  encore  meilleures  que  celles  des  placements  hypothecaires. 
Le  remboursement  de  ces  prets  (ainsi  que  de  la  plupart  des  prets  de 
la  premiere  categorie)  se  fait  par  annuites  pendant  un  nombre  d'annees 
fixe  d'avance.  Ceci  a  pour  etfet  de  dimtnuer  sensiblement  la  concurrence 
des  capitalistes  particuliers  pour  notre  categorie  de  placements,  per- 
mettant  ainsi  la  realisation  de  revenus  superieurs  aux  Compagnies. 
pour  lesquelles  le  mode  de  remboursement  a  long  terme  ne  presente 
guere  de  difficultes.  Le  montant  investi  dans  ce  groupe  s'est  porte 
de  £10,200.000  a  £34,300.000;  la  quote-part  qu'il  repr^sente  dans 
le  total  des  actifs,  est  restee  a  peu  pres  stationnaire. 

Les  prtts  sur  polices  des  Compagnies  ont  presente  une  augmen- 
tation constante,  s'^levant  a  £  19,400.000,   soit  5-4°  q  de  I'actif  total. 

Les  fonds  d'Etat  Britanniques  sont  actuellement  beaucoup  moins 
demandes  qu'ils  ne  I'etaient  auparavant.  vu  en  premiere  ligne  leur  modeste 
revenu  et  le  peu  de  resistance  qu'ils  opposent  aux  fluctuations  du  marche 
de  valeurs.  Compares  a  I'actif  total  les  placements  de  cette  categorie 
sont  descendus  de  Vj^^l^  a  iVi'^'/o-  Les  fonds  etranyers,  des  Indes  et 
coloniaux  presentent  des  augmentations  constantes  en  placement. 

Ohlifjations  et  actions.  Les  placements  renti'ant  sous  cette  cate- 
gorie (peut-etre  la  plus  int^ressante  de  toutes),  se  sont  eleves  de 
£  13,500.000  a  £  113,900.000,  representant  ainsi  407o  de  I'augmentation 
totale  des  fonds.  Compares  a  I'actif  total,  ils  ferment,  en  1908,  une  quote- 
part  de  3r9Vo»  tandis  que  le  taux  correspondant  de  lannee  1871  n'avait 
ete  que  de  12"37o-  C'est  done  ici  la  voie  principale  que  les  Compagnies 
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devaient  suivre  eu  presence  de  raccumulation  rapide  de  leuis  fonds, 
pour  ne  pas  s'exposer  a  une  diminution  tr6s  sensible  des  produits  de 
leurs  placements.  II  est  fort  regrettable  que  I'etendue  de  cette  cate- 
gorie  ne  donne  pas  d'orientation  exacte  a  I'egard  des  elements  dif- 
ferents  qui  la  composent. 

Immeuhles,  terrains  et  „Ground-Rents"  (redevances).  Les  clliffres 
de  cette  categorie  presentent  une  augmentation  constante,  tant  dans 
son  montant  absolu  que  par  rapport  au  total  des  placements.  Le  mon- 
tant  invest!  est  monte  d'environ  £  5,000.000  jusqu'au  deU  de  £  29,000.000. 
soit  de  4-3°/o  a  8'27o  de  I'actif  total.  Une  grande  partie  de  cette 
augmentation  parait  etre  due  ^  I'achat  des  petites  annuites  —  garan- 
ties  par  hypotlieques  en  premier  ordre  sur  les  domaines  —  qu'on 
designe  par  „Feu-duties  (francs-devoirs)  en  Ecosse  et  par  „Ground- 
Rents"  (rentes  censives)  en  Angleterre.  En  outre  les  Compagnies  ont 
investi  de  fortes  sommes  dans  leurs  immeubles,  achetes  ou  construits, 
pour  loger  leur  personnel  ainsi  que  pour  g^rer  les  affaires  au  siege 
de  leur  administration  et  dans  les  succursales. 

Usafruits  et  nues  projyrietes.  Le  montant  investi  dans  cette  cate- 
gorie a  augmente  de  £  1,700.000  k  £  10,300.000,  soit  de  rOVo  a  2-97o 
de  I'actif  total.  On  rencontre  des  divergences  dopinion tres considerables, 
en  ce  qui  concerne  I'utilite  de  ces  placements.  II  y  a  lieu  d' observer 
que  certaines  Compagnies  ont  investi  dans  cette  categorie  environ 
20%  de  leur  actif,  tandis  que  les  placements  correspondants  d'autres 
Societes  ne  s'elevent  pas  meme  a  17o- 

L'auteur  espfere  avoir  demontre  par  son  rapport  I'accumulation 
rapide  des  fonds  des  Compagnies  Vie  anglaises,  et  donne  des  renseig- 
nements  sur  les  directions  dans  lesquelles  on  a  cherclie  de  s'assurer 
des  placements  convenables.  II  est  plus  que  probable  que  I'accumu- 
lation des  fonds  continuera  a  se  produire,  bien  que,  au  bout  de  quel- 
ques  annees,  de  fortes  ^cheances  s'imposeront  comme  consequences 
retardatives.  La  question  des  placements  devra  done,  de  plus  en  plus, 
faire  I'objet  de  considerations  approfondies. 


Thomson,  Impiego  dell'  Attivo  degli  Istituti  d'  Assicurazione.       363 


Impiego  dell' Attivo  degli  Istituti  d' Assicurazione  sulla  Vita 
in  Gran  Bretagna. 

James  Allan  Thomson,  Edinburgo. 

Questo  rapporto  ha  lo  scopo  di  presentare  un  riassunto  sommario 
della  pratica  esercitata  dalle  Compagnie  inglesi  d' assicurazione  sulla 
Vita  relativamente  all  impiego  dei  lore  fondi  e  di  porre  in  rilievo  lo 
sviluppo  raggiunto  in  questo  campo  negli  ultimi  tempi. 
f-  II  materiale  che  ci  permette  di  procedere  a  questa  investigazione, 
si  trova  nei  bilanci  che,  a  sensi  della  Legge  del  1870  sulle  Compagnie 
d"  Assicurazione  sulla  Vita,  le  Compagnie  sono  obhUgate  a  produrre 
per  ogni  esercizio  a  che  vengono  resi  annualmente  di  pubblica  ragione 
dal  Ministero  del  Commercio.  In  questi  Bilanci  gli  Attivi  debbono 
venire  specificati  secondo  le  categorie  seguenti: 

Impieghi  Ipotecari  su  Immobili  siti  in  Gran  Bretagna: 
Impieghi  Ipotecari  su  Immobili   siti   fuori   deUa  Gran  Bretagna; 
Prestiti  su  Polizze  d' Assicurazione  della  Compagnia; 
Valori  mobiliari: 

Fondi  di  Stato  britannici, 
Fondi  di  Stato  delle  Indie  e  prestiti  coloniali, 
Fondi  di  Stato  esteri, 

Obbligazioni  ipotecarie  e  priorita  ferroviarie,  ecc, 
Azioni  idem  (di  preferenza.  od  ordinarie), 
Altri  Valori  (da  specificarsi), 
Immobili ; 

Crediti  garantiti  da  cauzioni  personali ; 
Saldi  delle  Agenzie, 
Premi  scaduti  e  non  incassati; 
Interessi  maturati  e  non  incassati; 
In  Cassa: 

Cauzioni, 

Contante  ed  in  Conto  Corrente, 
Altri  attivi  diversi  (da  specificarsi). 

Fra  queste  categorie  ve  ne  sono  pero  alcune  che  abbracciano 
troppo,  permettendo  cosi  1'  accumulamento  di  impieghi  di  natura  e  di 
valore  assai  different!;  d'altra  parte  vi  si  trovano  dei  gi'uppi  la  cui 
denominazione  non  6  abbastanza  ben  definita.  dimodoch^  gh  stessi 
valori  possono  venir  collocati  dalle  Compagnie  in  categorie  differenti. 
a  loro  scelta.  Si  puo  per6  in  complesso  ammettere.  che  le  cifre  della 
specificazione  prevista  dalla  Legge  diano  una  orientazione  abbastanza 
esatta  sulla  natura  degli  impieghi  di  capitale  delle  Compagnie. 
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Come  resulta  dal  prospetto  contenuto  nel  rapporto  origlnale, 
r  Attivo  totale  delle  Compagnie,  che  nel  1871  si  elevava  a  Lire 
Sterline  109,000.000—,  ha  raggiunto  nel  1907  I'-importo  di  Lire 
Sterline  357,000.000" — .  E  superfiuo  di  aggiungere  che  qnesto  grande 
aumento  si  6  accompagnato  ad  una  corrispondente  espansione  nel 
campo  degli  impieghi. 

Al  principio  del  periodo  ai  tempo  suddetto  (1871 — 1907)  gli 
impieghi  ipotecari  su  immobili  situati  in  Gran  Bretagna  erano  i  pill 
ricercati.  L'importo  investito  in  questa  categoria  ammontava  a  Lire 
Sterline  50,800.000-—  cioe  al  46-3Vo  dell' Attivo  totale;  ma  lofferta 
limitata  che  si  riscontrava  negli  impieghi  di  questa  categoria,  sul 
mercato  delle  ipoteche,  ebbe  per  consegiienza  iin  abbassamento  nel 
rendimento  realizzato.  Ne  h  risultato  che  gli  impieghi  di  questa 
categoria  nel  predetto  periodo  dal  1871  al  1907  non  sono  aumentati 
che  del  607o?  nientre  1' Attivo  totale  aumento  nello  stesso  tempo  di 
ben  250%.  Nel  1907  le  ipoteche  su  immobili  siti  in  Gran  Bretagna 
rappresentavano  un  importo  di  Lire  Sterline  80,700.000" — ,  cioe  del  22, 
67o  deir  Attivo  totale. 

L'importo  investito  in  impieghi  ipotecari  sit  immobili  situati  fuori 
delta  Gran  Bretagna  e  avanzato  dal  0"7'^/(,  al  4°/o  dell'  Attivo  totale ;  nel 
1907  gli  impieghi  in  questa  categoria  erano  di  Lire  Sterline  14,300.000" — . 
La  massima  parte  di  questo  importo  sembra  sia  stata  investita  nel 
Canada  e  negli  Stati  Uniti  dell' America  del  Nord. 

^^Loans  on  rates'-'-  (prestiti  a  Comuui  e  ad  altre  corporazioni, 
garantiti  dal  gettito  delle  imposte  comunali)  e  ,,Bent  Charges'-'-  (prestiti 
di  migliorazione).  Questi  due  gruppi  dell' Attivo,  quantimque  formino 
una  sola  categoria,  sono  di  natura  del  tutto  diversa.  II  primo  gruppo 
comprende  le  anticipazioni  state  consentite  alle  diverse  Municipalita 
e  ad  altre  corporazioni  locali,  organizzate  in  forza  di  Legge  ed  investite 
di  larghe  facolta  di  imposizione  di  tributi.  II  periodo  di  tempo  che 
abbiamo  in  esame  fu  testimouio  di  un  meraviglioso  sviluppo  dei  poteri 
e  della  sfera  d'  azione  delle  corporazioni  locali ;  esse  dovevano  per 
conseguenza  far  appello  al  mercato  dei  prestiti  per  delle  somme  im- 
portantissime,  che  permettessero  loro  di  far  fronte  alia  molteplicita 
dei  loro  doveri.  II  totale  di  questi  prestiti  ha  raggiunto  nel  1907 
l'importo  di  Lire  Sterline  440,000.000" — .  I  prestiti  ^^Rent  Charges'-' 
sono  consentiti,  in  conformita  a  certi  Atti  Parlamentari,  per  servire 
ad  eseguire  dei  drenaggi  od  altre  opere  di  „migliorazione"  dei  fondi 
rustici.  Ai  prestiti  in  questione  va  unito  il  diritto  di  priority  su  tutte 
le  ipoteche  ordinarie ;  essi  offrono  perci6  ancor  maggior  sicurezza  degli 
impieghi  ipotecari  comuni.  II  rimborso  di  questi  prestiti  (come  pure 
della  maggior  parte  degli  alti'i  prestiti  della  prima  categoria)  ha  luogo 
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mediante  -annualltu"  per  un  dato  numero  di  anni  fissato  in  precedenza. 
Ci6  ha  per  effetto  di  diminuire  sensibilmente  la  concorrenza  dei  capi- 
talisti  privati  in  questa  categoria  di  impieghi,  permettendo  cosi  il  rag- 
giungimento  di  rendiraenti  superiori  per  le  Compagnie,  cui  non  imba- 
razzano  pnnto  i  rimborsi  a  lunga  scadenza.  L'importo  investito  in 
questo  gruppo  e  salito  da  Lire  Sterline  10,200.000- —  a  Lire  Ster- 
line  3-1,400.000- — :  la  sua  quota  percentuale  in  rapporto  all' Attivo 
totale  6  rimasta  perci6  pressappoco  stazionaria. 

/  prestiti  su  Polizze  delle  Compagnie  sono  andati  costantemente 
.aumentando,  raggiungendo  le  Lire  Sterline  19,400.000- —  cioe  il  5-4-/o 
deir  Attivo  totale. 

I  titoli  di  Stato  britannici  sono  attualmente  raolto  meno  richiesti 
d'un  tempo,  a  motivo  principalmente  del  loro  modesto  rendimento  e 
della  poca  resistenza  die  essi  oppongono  alle  oscillazioni  del  mercato 
dei  valori.  In  rapporto  all'  x\ttivo  totale,  gli  impieghi  di  questa  categoria 
sono  discesi  dal  7-507o  al  rSO^u-  ^  ^^^^^*  stranieri,  delle  Indie  e 
coloniali  presentano  un  aumento  costante  nei  relativi  impieghi. 

Priorita,  OhhJifjazioni  ed  Azioni.  Gli  impieghi  rientranti  in  questa 
categoria  (che  e  forse  la  pin  interessante  di  tutte)  sono  ascesi  da 
Lire  Sterline  13,500.000-—  a  Lire  Sterhne  113,900.000-—  formando 
cosi  il  40'*  0  dell"  aumento  complessivo.  In  rapporto  all'  Attivo  totale 
essi  formavano  nel  1907  una  quota  del  3r9%  —  mentre  la  percen- 
tuale corrispondente  del  1871  non  era  stata  che  del  12-3.  Fu  dunque 
questa  la  via  maestra  che  le  Compagnie  dovettero  battere  in  presenza 
dell"  accumulazione  rapida  dei  loro  capital!,  per  non  esporsi  ad  una 
diminuzione  sensibihssima  del  prodotto  dei  relativi  impieghi.  Purtroppo 
r  estensione  enorme  di  questa  categoria  non  permette  un  orieutamento 
esatto  sui  diversi  elementi  che  la  compongono. 

Immohili,  terreni  e  „ Ground- Bents"  (canonij.  Le  cifre  di  questa 
categoria  presentano  un  anmento  costante,  sia  in  via  assoluta.  sia  in 
rapporto  al  totale  degli  impieghi.  I  capitali  investiti  in  questa  guisa 
sono  aumentati  da  circa  Lire  Sterline  5,000.000- —  fino  al  di  lii  di 
Lire  Sterline  29,000.000—  cioe  dal  4-3°  „  all' 8-2^' „  <^eir  Attivo  totale. 
Una  gran  parte  di  questo  aumento  sembra  sia  dovuta  all'acquisto  di 
quelle  piccole  annualita  —  garantite  con  ipoteche  di  prim'  ordine  sui 
terreni  —  che  vanno  sotto  il  nome  di  „Feu-duties"  (debiti  franchi)  in 
Iscozia  e  di  ^Ground- Rents"  (rendite  censive,  canoni)  in  Inghilterra. 
Inoltre  le  Compagnie  hanno  investito  forti  somme  neU' acquisto  o  nella 
costruzione  di  immobili  propri,  per  alloggiare  il  loro  personale,  o  per 
amministraie  la  loro  azienda,  sia  alia  centrale,  sia  alle  succursali. 

Csiifrutfi  t'  proprktu  nadi'.  L' importo  iuvestito  in  questa  categoria 
k  aumentato  da  Lire  Sterline  1,700.000—  a  Lire  Sterline  10,300.000—, 
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ciofe  dairi-6Vo  al  2-9Vo  dell' Attivo  totale.  Per  quanto  e  dell'utilita 
di  tal  genere  d'impieghi  si  riscontrano  delle  divergenze  d'opinione 
sensibilissime.  E  opportuno  di  osservare  a  questo  proposito,  che  alcune 
Compagnie  hanno  investito  in  questa  categoria  il  207o  circa  del  loro 
Attivo,  mentre  altre  non  vi  hanno  investito  neppure  1'  V/q. 

L'Autore  spera  di  aver  dimostrato  con  il  suo  rapporto  I'accu- 
mulazione  rapida  dei  capital!  dclle  Compagnie  Vita  britanniche  e  d^ 
anche  informazioni  sulle  vie  state  maggiormente  battute  per  cercare 
d' assicurarsi  degli  impieghi  sempre  piu  i3roficui.  E  quasi  certo  che 
r  accumulazione  di  capitali  continuera  a  verificarsi  anche  pel  future, 
malgrado  che  fra  qualche  anno  verranuo  a  maturarsi  delle  forti  sca- 
denze,  che  influiranno  in  senso  ritardante.  II  problema  degli  impieghi 
di  capitale  dovra  dunque  divenire  sempre  piu  I'oggetto  di  profondi  studi. 


II.  —  Di. 

Kapitalsanlagen  der  Versicherungsge- 
sellschaften  mit  besonderer  Beriick- 
sichtigung  der  modernen  Entwicklung. 

Von  Dr.  J.   Klang,  Wien. 

Von  den  in  stetiger  Progression  steigenden  Einnahmen,  welche 
den  Versicherungsgesellschaften  in  den  Priimien  ihrer  Vei'sicherten 
und  den  Zinsertragnissen  ihrer  Fonde  ziiflieBen,  sucht  ein  —  namentlich 
bei  den  Lebensgesellschaften  sehr  erheblicher  —  Teil.  welcher  als 
Priimien-  und  Gewinnreserve  zuriickgestellt  wild,  alljahrlich  nach  einer 
daiiernden  Anlage.  Ich  glaube  indes  bezweifeln  zu  diirfeu.  daB  man 
allgemein  eine  hinreichend  klare  Vorstelhing  davon  hat,  welch  ge- 
waltige  Betrage  dabei  in  Betraclit  kommen.  und  es  wird  darum  vielleicht 
nicht  ganz  ohne  Interesse  sein.  wenn  ich  meinen  Ausfiihrungen  einige 
dies  veranschaulichende  Ziffern  voranschicke.  Die  Absicht,  an  dieser 
Stelle  eine  vollstiindige  Statistik  der  Einnahmen,  wie  der  Kapitals- 
anlagen der  Versicherungsgesellschaften  aller  jener  Lauder  zu  liefern, 
die  auf  dem  Wiener  Kongresse  vertreten  zu  sehen,  wir  die  Freude 
haben  werden,  liegt  mir  freilich  feme,  und  ich  wlire  dazu  wohl  auch 
nicht  imstande ;  ich  will  micli  auf  die  Anfiihrung  nur  einiger  weniger 
Illustrationsdaten  beschi*anken. 

Im  Jahre  1907  haben  die  Priimien-  und  Zinseinnahmen  derLebens- 
und  Feuerversicherungsgesellschaften  in  den  Vereinigten  Staaten  von 
Nordamerika  46266  Millionen  Kronen,  in  England  194 18  Millionen 
Kronen  und  in  Franki-eich  2414  Millionen  Kronen  betragen;  die 
Pramien-  und  Zinseneinnahme  der  deutschen  Versicherungsgesellschaften 
beMefen  sich  auf  15723  Millionen  Kronen  und  die  der  osterreichisch- 
ungarischen  Gesellschaften  auf  546' 1  Millionen  Kronen. 
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Man  sieht,  die  Einnahmen  der  Lebeiis-  und  Feuerversicherungs- 
gesellschaften  in  den  Vereinigten  Staaten  haben  im  Jahre  1907  die 
„wirkliclie  Staatseinnalime"  der  letzteren  wiilirend  des  Finauzjahres 
1906/07,  welche  sicli  auf  4233*5  MUioneu  Kronen  belaufen  hat,  nicht 
nnerlieblich  iiberstiegen.  Aber  auch  in  Osterreich-Ungarn,  wo  die  Ent- 
wicklung  der  Privatversichernng  zum  GroBbetriebe  am  spiitesten,  nnd 
dies  vor  noch  gar  niclit  langer  Zeit  eingesetzt  hat,  verfiigten  die 
Gesellschaften  im  Jahre  1907  bereits  iiber  eine  Pramien-  und  Zinsen- 
einnahme,  welche  der  Siimme  der  in  Osterreich-Ungarn  vereinnahmten 
direkten  Steuern  ungefahr,  jener  der  Verzelirungssteuern  in  beiden 
Landern  fast  ziffernmaBig  gleichkam  und  die  Einiiahme  der  im  Staats- 
betriebe  Osterreichs  befindlichen  Eisenbahnen  wesentUch  iibertrotfen  hat. 

Weit  scharfer  noch  spiegelt  sich  die  Rolle  der  Versicherungs- 
gesellschaften auf  dem  Geld-  und  Anlagenmarkte  in  den  Summen  der 
von  ihnen  angesammelten  ReservekapitaUen.  So  betrugen.  urn  im 
Rahmen  der  oben  angefiihrten  Beispiele  zu  bleiben,  Ende  1907  die 
Lebensversicherungs-Pramienreserven  der  Gesellschaften  in  den  Ver- 
einigten Staaten  von  Nordamerika  12.7188  Millionen  Kronen,  in 
England  9498*1  Millionen  Kronen  und  in  Frankreich  2328;6  Millionen 
Kronen ;  die  Reserveanlagen  der  deutschen  Gesellschaften  beliefen  sich 
am  selben  Termine  auf  592o'4  Millionen  Kronen  und  die  der  osterreichisch- 
ungarischen  Gesellschaften  auf  151 9' 7  MilUonen  Kronen. 

Man  konnte  mit  diesen  Betriigen  die  gauze  Staatsschuld  der 
franzosischen  Republik,  die  sich  im  Jahre  1907  bekannthch  auf 
24.600  Millionen  Mark  belaufen  hat,  weitaus  decken  und  behielte  noch 
einen  Rest,  der  fast  zur  Ubei'nahme  der  „speziellen"  osterreichischen 
Staatsschuld  ausreichen  wiirde;  jener  Teil  der  letzteren.  welcher  auf 
die  im  osterreichischen  Staatsbetriebe  befindlichen  Eisenbahnen  entfallt, 
fande  in  den  Reservekapitalien  der  osterreichischen  Gesellschaften  allein 
nahezu  volistiindige  Bedeckung. 

Das  siud  sprechende  Ziffern,  angesichts  deren  man  nicht  wird 
zu  verkennen  vermogen,  daB  die  Versicherungsgesellschaften  nach- 
gerade  zu  Geldgebern  groBten  Styles  geworden  sind,  und  daB  damit 
zu  der  versicherungstechnischen  Aufgabe  ihrer  Leiter  eine  neue  hinzu- 
getreten  ist,  die  als  eine  finanztechnische  im  eminentesteu  Sinne 
bezeichnet  werden  darf.  Und  ich  behaupte  gewiB  nicht  zu  viel.  wenn 
ich  sage,  daB  sich  der  Erfiillung  der  letzteren  haufig  groBere  Scliwierig- 
keiten  entgegenstellen,  als  der  der  ersteren,  und  daB  die  nutzbringende 
Verwertung  ihrer  Kapitalien  den  Gesellschaften  oft  recht  schwere 
Sorgen  bereitet. 

Nirgends  ist  diese  Verwertung  ihreni  freien  Ermessen  vollstandig 
anheimgestellt ;  sie  sind  in  ihren  auf  dieselbe  gerichteten  EntschlieBungen 
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nicht  nur  durch  die  eigene  Satzung  beschriinkt.  sondern  allenthalben 
audi  durch  Gesetz  oder  Verordnung.  welche  darauf  abzielen.  die  un- 
bedingte  Sicherheit  der  Kapitalsanlagen  und  bis  zu  einem  gewissen 
Grade  auch  die  ^leidite  Realisierbarkeit"  derselben  zu  verbiirgen.  an 
bestimmte,  besonders  qualifizierte  Anlagegattungen  gebunden.  Innerhalb 
dieser  haben  sie  die  Auswahl  zu  treffen,  eine  Auswahl.  die  vor  allem 
von  der  Riicksicht  auf  die  Wertl}estandigkeit  des  Anlagetypus  und 
die  Zuliinglidikeit  seines  Zinsertriignisses  beeinfluCt  werden  muB  und 
die  sicb  namentlich  fiir  die  osterreichisch-ungarischen  Lebensver- 
sicherungsgesellschaften  —  welche  diese  Darstellung  im  Auge  hat  — 
umso  schwieriger  gestaltet.  als  die  ins  MaBlose  gesteigerten  Kosten 
der  Geschaftserwerbung  den  Versicherer  hierzulande  fast  ausschlieBlich 
auf  die  in  der  Differenz  zwischen  seinem  Zinsertrage  und  dem  Er- 
fordernisse  fiir  die  Reserveverzinsung  gelegene  Gewinnquelle  verweisen. 

Es  unterliegt  darnach  keinera  Zweifel.  daB  der  Frage  nach  den 
-Kapitalsanlagen  der  Versicherungsgesellschafcen  mit  besonderer  Be- 
riicksichtigung  der  modernen  Entwicklung'',  welche  der  Organisations- 
ausschuB  auf  Anregung  des  Institut  of  Actuaries  in  London  auf  die 
Tagesordnung  unseres  Kongresses  gesetzt  hat,  eine  auBerordentlich 
aktuelle  Bedeutung  zukoramt. 

Nur  wird,  fiirchte  ich,  der  Berichterstatter  aus  Osterreich  nicht 
gerade  viel  von  einer  auf  die  Initiative  der  Versicherungsgesellschaften 
zuriickzufiihrenden  ,,modernen  Eutwicklung"  des  Anlageu systems  zu 
erzahlen  haben.  Zwar  hat  in  den  letzten  zehn  Jahren,  auf  welche  in 
dieser  Darstellung  ein  Riickblick  geworfen  werden  soil,  die  Kapitals- 
ansammlung  der  osterreichisch-ungarischen  Gesellschaften  ansehnUche 
Fortschritte  gemacht  und  in  ungefiihr  demselben  Verhaltnisse  zuge- 
nommen,  wie  in  anderen  Landern  mit  reger  Ausgestaltung  des  Ver- 
sicherungsbetriebes.  die  Anteile  an  dem  gesamten  Anlagekapitale  jedoch. 
welche  auf  die  einzelnen  Anlagegattungen  entfallen.  sind  wahrend 
dieses  Zeitraumes  nahezu  stationar  geblieben  und  weisen  auch  den  in  den 
vorangegangenen  Arbeitsperioden  herrschend  gewesenen  Verhaltnissen 
gegeniiber  kaum  eine  in  die  Augen  springende  Veriinderung  auf. 

Die  werbenden  Kapitalien  der  osterreichisch-ungarischen  Ge- 
sellschaften beUefen  sich  zu  Ende  des  Jahres  1898  auf  839"2  Millionen 
Kronen  und  haben  sich  bis  zum  Ablaufe  des  Jahres  1907  auf  1519"7 
Millionen  Kronen,  also  urn  etwa81'l7o  gehoben.  Wie  diese  Steigerung 
in  den  einzelnen  Jahren  des  der  Beobachtung  unterzogenen  Jahrzehnts 
vor  sich  gegangen  ist.  ergibt  sich  aus  der  nachfolgenden  Tabelle, 
welche  auch  die  Verteilung  des  gesamten  Kapitalbestandes  auf  die 
einzelnen  Anlagegattungen  ersehen  liiBt: 

VI.  Inteniat.  KongreB  f.  Versicb.-Wissenschaft.  Bd.  I.  24 
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Wie  sich  aus  dieser,  der  bekannten  in  Ehrcnzweir/s  ^Jahrbuch" 
verotfentlichten  I.sraelschen  Statistik  entnommenen  Zusammstellung 
ergibt,  ist  der  "Wert  des  Grundbesitzes  der  Gesellschaften  von  694 
Millionen  Kronen  zu  Ende  1898  auf  114-2  Millionen  Kronen  zu  Ende 
des  Jahres  1907.  also  absolut  urn  64"6Vo  gestiegen,  wahrend  der  Anteil 
desselben  an  den  Gesamtanlagen  von  8'277n  auf  7*51 'Vo  zuriick- 
gegangen  ist.  Die  unerlaBliche  Riicksichtnahme  auf  die  Vielgestaltigkeit 
der  nationalen  und  der  darin  begriindeten  eigenartigen  politischen  Ver- 
haltnisse  hat  hierlands  zu  einer  weitgehenden  Dezentralisierung  des 
Betriebes  gefiihrt,  welche  die  Gesellschaften  zur  Errichtung  und  Er- 
haltung  von  mit  ziemlich  weitgehenden  Vollmachten  ausgestatteten 
Zweigniederlassungen  in  alien  Landeshauptstadten  zwingt.  Der  behufs 
dauernder  Sicherung  geeigneter  Geschaftsraume  fur  dieselben  einer- 
seits  und  andererseits  zum  Zwecke  sinnfalliger  Repriisentation  bewirkte 
Erwerb  von  Realitaten  in  alien  diesen  Landeszentren  erklart  den  irnmer 
noch  hohen  Anteil  dieser  Post  an  den  gesellschaftlichen  Aktiven.  Und 
da  abweichend  von  den  in  anderen  Staaten  geltenden  Vorschriften  die 
hierlands  in  Kraft  stehenden  Verordnungen  die  Gesellschaften  in  der 
ErW'erbung  von  Grundstiicken  nur  insoferne  beschranken,  als  dieselben 
nicht  fiber  ein  Drittel  ihres  Wertes  belastet  sein  diirfen,  ist  fiir  die 
nachsten  Jahre  aus  den  angegebenen  Griinden  wohl  eher  eine  Zunahme 
als  eine  Verminderung  dieses  Anteiles  zu  erwarten. 

Die  PoHzzendarlehen.  die  sich  Ende  1898  auf  53-3  Millionen  Kronen 
und  Ende  1907  auf  1019  Millionen  Kronen  beliefen,  also  wahrend  der 
Beobachtungsperiode  urn  9r2'Vo  gestiegen  sind,  der  Wechseleskompt 
und  Lombard,  die  Ende  1898  mit  .5'3  Millionen  Kronen,  beziehungsweise 
mit  2*8  Millionen  Kronen  und  Ende  1907  mit  107,  beziehungsweise 
mit  10"4  MilUonen  Kronen  ausgewiesen  erscheinen  und  also  eine  ab- 
solute Steigerung  urn  118-9''/,j  riicksichthch  271'4'Vo  erfahren  haben, 
sind,  was  die  auf  sie  entfaUende  Quote  des  Vermogensstandes  anlangt, 
nahezu  station ar  geblieben.  Sie  betrug  bei  den  Polizzendarlehen  6'35Vo 
im  Jahre  1898  und  6"7"/o  im  Jahi-e  1907,  nachdem  sie  sich  voriiber- 
gehend  auf  7'257o  gehoben  hatte,  wahrend  der  Wechseleskompt  im 
Jahre  1898  mit  0-64 V^  und  im  .Jahre  1907  mit  0-7°;o  und  der  Lombard 
mit  0-33Vo  im  Jahre  1898  und  gleichfalls  0-70/o  im  Jahre  1907,  beide 
Gattungen  also  mit  noch  nicht  einmal  1  °/,j  an  den  Anlagen  der  Gesell- 
schaften partizipiert  haben. 

Auch  die  Bankkonti  weisen  eine  kaum  merkliche  Bewegung  auf. 
Sie  setzen  mit  589  Millionen  Ki'onen,  d.  i.  7'03"/u  im  Jahi-e  1898  ein 
und  belaufen  sich  Ende  1907  auf  1251  Millionen,  d.  i.  bei  einer  absoluten 
Steigerung  urn  112-47o  ungefahi*  8"267n  der  Gesamtanlagen. 

Erheblicher  ist  die  Anderung,  welche  in  dem  Verhaltnisse  der 

24* 


372  Klaug,  Kapltalsanlagen  der  Versicherungsgesellschaften. 

Hypothekardarlehen  iiiid  der  Wertpapiere  eingeti-eten  ist.  Die  ersteren 
betrus:en  Ende  1898  bei  einem  Stande  von  151"4  Milliouen  Kronen 
rund  187o  der  Anlagen  iind  stiegen  Ende  1907  mit  356-5  Millionen 
Kronen,  also  bei  einer  absoluten  Steigerung  uni  130'8"/n  auf  23-57o  ^^^~ 
selben.  Die  Wertpapiere  stellten  sicli  im  Jahre  1898  mit  498-0  Millionen 
Kronen  auf  59'34"/o  des  Gesamtaktivnms  und  Ende  1907  mit  800-8 
Millionen  Kronen,  also  bei  einer  absoluten  Zunahme  urn  3028  Millionen 
Kronen  oder  GO'SVu,  ^uf  52-687o  desselben.  Obwolil  also  der  Lowen- 
anteil  der  Anlagen  noch  immer  auf  die  Wertpapiere  entfiiHt,  zeigt  sich 
doch  am  Schlusse  des  in  Beobachtung  gezogenen  Jahrzehnts  eine  leise 
Verschiebung  der  Quote  zwisclieu  Wertpapieren  und  Hypothekardarlehen 
und  zwar  zu  Gunsten  der  letzteren. 

Vielleicht  haben  wir  in  dieser  Verschiebung  den  erfreuUcheu 
Beginn  jener  modernen  Entwicklung  zu  begriiCen,  welche  die  Frage- 
stellung  des  Orgauisationsausschusses  im  Auge  hat!  GewiB  ist  er  den 
Bestrebungen  der  Jiingeren  unter  uns  zu  danken,  die  —  wie  alle 
Jugend  —  in  ihrem  Wesen  radikal,  der  Anlagepolitik  der  Gesellschaften 
einen  radikaleren  Eiuschlag  zu  geben  versuchen  und  entschlossen  sind, 
auch  auf  diesem  Gebiete  mit  der  Verehrung  vor  dem  Hergebrachten 
zu  brechen.  Denn  die  Alteren  und  Bedachtigen  stehen,  so  scheint  es, 
immer  noch  unter  den  Wirkungen  des  Einflusses,  welchen  die  Schopfer 
des  GroBbetriebes  in  der  osterreichischen  Assekuranz  ausgeiibt  haben, 
und  —  wie  diese  —  begiinstigen  die  Epigonen,  -welche  sie  bewundernd 
an  der  Arbeit  gesehen,  bis  auf  deu  heutigen  Tag  „die  leicht  realisier- 
bare  Anlage"  in  Wertpapieren.  Nur  daB  unsere  Vorganger  und  Lehrer, 
die  mit  unvergleichhcher  technischer  Eignung  scharfes  Verstiindnis  und 
klaren  Bhck  fiir  die  Tendenzen  des  Geldmarktes^  und  die  Neigungen 
des  sparenden  Publikums  verbanden,  ihrerzeit  gute  Griinde  gehabt 
haben,  sich  zu  der  Vorhebe  fiir  „leichte  Eealisierbarkeit"  zu  bekennen. 
Sie  haben  mit  dem  Ankaufe  von  Wertpapieren  in  einem  Zeitpunkte 
J)egonnen,  in  -welchem  die  osterreichischen  Staatsanlehen  noch  tief  unter 
dem  Nenuwerte  notierten,  sie  haben  die  ganze  aufstrebende  Bewegung 
derselben  mitgemacht,  und  als  sie  das  Direktionsszepter  in  die  Hande 
ihrer  Schiiler  und  Nachfolger  legten,  da  batten  sie  den  Erfolg  ihrer 
klugen  Voraussicht  auch  schon  zum  groi3ten  Telle  vorvveggenommen. 
Wenige  Jahre  darnach  -war  der  Kulminationspunkt  erreicht :  die  oster- 
reichischen Staatspapiere  hatten  den  Parikurs  iiberschritten  und  die 
-wiilirend  einer  langen  Periode  fast  kontiuuierlicher  Kurssteigerungen 
reichlich  dotierten  Kursdifferenzenfonde  -waren  an  ilirem  Sattigungs- 
punkte  angelangt. 

Seither  ist  der  Marktpreis  der  Wertpapiere  fast  ohne  Unter- 
brechung     empfindlichen     Sciiwankungen     ausgesetzt    gewesen     und 


K  1  u  n  g,   Kapitalsanlagen  der  VersicherungsgescUschaften.  373 

jedes  Jahr  hat  mit  uiediigeren  Kiirsen  geschlossen,  als  es  be- 
gonnen  hatte. 

So  ist  die  47oige  osterreichische  Papierrente  vod  10270,  ihrem 
hochsten  Kurse  iin  Jahre  189?<.  auf  95—  iliie  niedrigste  Notierung  im 
Jabre  1907.  die  4-2"/„ige  Silberrente  von  102-55  auf  96-30,  die  4V„ige 
Kronenrente  von  10295  auf  95—  und  die  47oige  osterreichische 
Gokh-ente  von  124  95  im  Jahrc  1697  auf  113-20  im  Jahre  1907  zuruck- 
gegangen.  Noch  stilrkeien  Schwankuugen  unterhigen  die  ungarischen 
Staatsanlehen,  von  denen  die  47oig:e  Goldrente  vom  Hochstkurse  im 
Jahre  1897  per  123-30  auf  10850  im  Jahre  1907  und  die  4Voige 
Kronenrente  in  demselben  Zeitraume  von  100-30  auf  9080  gewichen  ist. 

Dessenungeachtet  wird  der  groCte  Teil  der  Betrage,  urn  welche 
das  Gesamtaktivum  in  den  einzelnen  Jahren  zunimmt,  bis  einschlieBlich 
zum  Jahre  1906  regehnaBig  zum  Ankaufe  von  Wertpapieren  verwendet, 
wiihrend  das  Hypothekardarlehenskonto  zwar  fortgesetzt  besser  als 
in  den  fi-iiheren  Jahren,  aber,  von  einer  Ausnahme  abgesehen,  mit 
wesentlich  geringeren  Quoten  bedacht  wird.  So  entfallen  von  dem 
Kapitalszuwachse  im  Jahre  1900,  der  sich  auf  534  Millionen  Kronen 
belief,  135  Millionen  Kronen,  also  25-227o  auf  Wertpapiere  und 
28-7  Millionen  Kronen,  d.  i.  53-76V,,  —  die  oben  signalisierte  iVusnahme  — 
auf  Hypothekardarlehen.  Von  dem  Zuwachse  des  Jahres  1901  im  Be- 
trage von  62-0  MUionen  Kronen  werden  342  Millionen  Kronen,  sohin 
55"46"/o  zum  Ankaufe  von  Wertpapieren  und  13-3  Millionen  Ki'onen 
Oder  2r6"/o  zu  Hypothekardarlehen  verwendet,  von  dem  des  Jahi-es 
1902  per  95-4  ^Millionen  Kronen  kommen  65-1  Millionen  Kronen,  d.  i. 
68-27 'Vo  den  Wertpapieren  und  24*4  Millionen  Kronen,  d.  i.  25-65"/o 
den  Hypotheken,  von  dem  Zuwachse  im  Jahre  1903  per  89-4  Millionen 
Kronen  558  Millionen  Kronen,  d.  i.  62-47 'Vo  den  Wertpapieren  und 
20-6  Millionen  Kronen  oder  23  0470  den  Hypotheken,  von  dem  Zuwachse 
im  Jahre  1904  per  750  MilUonen  Kronen  433,  d.  i.  57-787o  den  Wert- 
papieren und  24  3  Millionen  Kronen,  also  32-447o  den  Hypotheken. 
von  dem  Zuwachse  des  Jahres  1905  im  Betrage  von  844  Millionen 
Kronen  393  Millionen  Kronen  oder  46-557„  den  Wertpapieren  und 
24-8  Millionen  Kronen  oder  29-35^„  den  Hypotheken  und  von  dem 
Zuwachse  im  Jahre  1906  per  89-1  Millionen  Kronen  428  Millionen 
Kronen,  d.  i.  47-977o  den  Wertpapieren  und  244  Millionen  Kronen, 
d.  i.  27-407o  den  Hypothekardarlehen  zugute. 

Erst  im  Jahre  1907  zeigt  sich  eine  entschiedene  Umkehr.  Von 
der  Kapitalssteigerung,  die  sich  im  ganzen  auf  875  Millionen  Kronen 
belief,  werden  zuniichst  21-8  Millionen  Kronen,  also  ungefahr  257p, 
einer  definitiven  Veranlagung  iiberhaupt  uicht  zugefuhrt,  soudern  bei 
den  Banken  in  laufender  Rechnung  gelassen,  die  infolgedessen  auf  den 
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stattlichen  Betrag  von  125-1  Millionen  steigt,  31-7  Millioiien  Kroneo, 
d.  i.  36-1 8^/u  werden  in  Hypothekardarlelien  angelegt  and  nur  4*4 
Millionen  Kronen  oder  5'117o  (3es  Zuwachses  werden  ziim  Ankaufe 
von  Wertpapieren  verwendet.  Die  Kurseinbui^e  in  den  Jahren  1906 
und  1907,  durch  welche  den  Gesellschaften  Verluste  von  Netto 
22 'd  Millionen  Kronen  zugefiigt,  die  Kursdifferenzenfonde  diirchgangig 
empfindlich  geschwacht  und  zum  Teile  ganzlich  aufgezehrt,  ja  in 
einzelnen  Fallen  sogar  die  Betriebsergebnisse  auBerst  nngiinstig  be- 
einfluBt  wnrden,  hatte  eben  eine  zu  deutliche  Sprache  gesprochen, 
als  daB  die  umsichtigen  und  gewissenliaften  Verwalter  groCer  Ver- 
niogen  sie  zu   iiberboren  vermocht  batten. 

Immerhin  ist  der  Anteil  der  Wertpapiere  an  dem  Gesamtaktivum, 
der,  wie  oben  gezeigt,  Ende  1907  sich  auf  52-68"/u  l^elief,  entscbieden 
ein  noch  viel  zu  boher.  Die  Kurse  der  Staatsanlehen  sind  bekanntlich 
aucb  im  Jabre  1908  nicht  unerbeblicb  zuriickgegangen.  Die  4'Voige 
osterreicbische  Papierrente,  die  am  31.  Dezember  1907  mit  9695 
scbloB,  bat  am  3.  Dezember  1908  den  Tiefstand  des  Jabres  mit  dem 
Kurse  von  93'80  erreicbt  und  erscbeint  am  31.  Dezember  1908  mit 
94'25  notiert;  die  4'27oige  Silberrente  ist  von  98'80  am  31.  Dezember 

1907  bis  96-40  am  3.  Dezember  1908  gewicben,  um  am  31.  Dezember 

1908  mit  97-30  zu  schlieCen;  die  47o'ge  osterreicbiscbe  Kronenrente 
stand  am  31.  Dezember  1907  auf  96-90,  sie  notiert  am  3.  Dezember 
1908  ihren  tiefsten  Kurs  im  Jabre  mit  93-80  und  erscbeint  am  31.  De- 
zember 1 908  mit  94-35  bev^ertet.  Die  4"/,jige  uugariscbe  Kronenrente, 
welcbe  am  31.  Dezember  1907  noch  93-30  notierte,  liat  ibren  tiefsten 
Kurs  am  11.  November  1908  mit  90-05  erreicbt  und  scblieBt  am 
31.  Dezember  1908  mit  9r05;  die  47oige  ungariscbe  Goldrente  end- 
lich  ist  von  11080,  dem  Kurse  vom  31.  Dezember  1907,  auf  10860 
am  30.  November  1908  zuriickgegangen,  um  am  31.  Dezember  1908 
erbolt  mit  109-55  zu  scblieBen.  Es  stebt  zu  erwarten,  daB  die  neuer- 
licbe,  empfindlicbe  EinbuBe,  welcbe  die  fortgesetzte  Abbrockhmg  des 
Kursniveaus  aucb  im  Jabre  1908  verursacbt  baben  muB,  der  im  Jabre 
1907  begonnenen  Umkebr  einen  kriiftigeren  AnstoB  geben  und  die 
Gesellschaften  veranlassen  wird,  jede  giinstige  Gelegenheit  auszuniitzen, 
um  den  groBeren  Teil  ihres  Besitzes  an  Wertpapieren  loszuschlagen 
und  den  Erlos  zum  x^bschlusse  von  Hypothekardarlehen  zu  verwenden, 
die  —  eine  sorgfiiltige  Auswabl  und  eine  vorsicbtige  Bewertiing  vor- 
ausgesetzt  —  bei  einer  durcbaus  zureichenden.  jener  der  Wertpapiere 
zumindest  gleicbkommenden  Verzinsung  jeden  Kapitalsverlust  aus- 
scblieBen.  Es  erscbeint  unmoglicb,  daB  die  Gesellschaften  mebr  als 
die  Halfte  ihres  gesamten  Vermogens  dauernd  der  Gefahr  von  Millionen- 
verlusten  ausgesetzt  lassen,  welchen  derzeit  entsprechend  dotierte  Kurs- 
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differenzenfonde   iiberlKiupt  nicht,   oder  doch  iiur  in  sehr  vereinzelten 
Fallen  gegeniiberstehen. 

Ich  beabsichtig-e  nicht  mich  an  dieser  Stelle  niit  dera  Einwande 
auseinandersetzen.  daI3  „bei  der  Anlage  der  Gelder  auf  deren  leichte 
Realisierbarkeit  timlichst  Bedacht  zii  nehmen"  ist,  und  ich  meine,  die 
Gesellschaften  diirfen  leichten  Herzens  iiber  denselben  hinweggehen. 
Man  wird  manchmal  bei  recht  feierlichen  Anliissen  dessen  gewahr.  dal3 
es  sich  in  dieseni  Einwande  urn  eine  Formel  in  usiim  delphini  handelt, 
die  nicht  immer  und  nicht  von  jedermann  ernst  gemeint  wird.  Alle 
Welt  weiB,  daB  die  Lebensversicherungspramienreserve.  nm  die  es  sich 
dabei  in  der  Haiiptsache  handelt,  bei  einer  im  Betriebe  stehenden  und 
sicher  fundierten  Gesellschaft  einen  gewissermaBen  sub  specie  aeter- 
nitatis  errichteten  Fond  bildet,  der  stetig  zunimmt  und  zur  effektiven 
Bestreitung  laufender  Versicherungszahlungen  niemals  herangezogeii 
wird,  weil  die  Pramien-  und  Zinseinnahme  nicht  nur  fiir  dieselben  aus- 
reicht,  sondern  auch  noch  die  Reservesteigerung  deckt.  Es  ist  zudem 
ganz  unrichtig,  daB  die  vorzugsweise  Verwendung  der  Anlagekapitalien 
im  Hypothekengeschiifte  eine  Immoblilisierung  derselben  zur  Folge  hat. 
Wenn  langfristige,  unkiindbare  Darlehensvertriige  vermieden  w^erden, 
und,  wie  gebrauchlich,  nach  sechs  bis  zehn  Jahren  vertragsmiiLlig 
Annuitiitenzahlungen  zu  beginnen  haben.  oder  bedungen  wird,  daB  nach 
Ablauf  eines  solchen  Zeitraumes  das  Kapital  aufgekiindigt  werden 
kann,  so  roulieren  nach  relativ  kurzer  Frist  bereits  so  erhebliche  Be- 
trage,  daB  von  einer  unzuliinglichen  Geldfliissigkeit  selbst  unter  vor- 
iibergehend  abnormalen  Verhaltnissen  nicht  gesprochen  werden  kann. 
Ubrigens  lehrt  ein  Blick  auf  die  Anlagetechnik  der  deutschen  Schwester- 
gesellschaften,  wie  es  mit  der  Stichhaltigkeit  des  auf  die  „leichte 
Realisierbarkeit"  beziiglichen  Einwandes  praktisch  bestellt  ist.  Die 
Gesamtanlagen  derselben  haben  sich  zu  Ende  des  Jahres  1907  auf 
49361  Miilionen  Mark  belaufen.  Davon  entfielen  auf  Hypothekar- 
darlehen  3878' 1  Miilionen  Mark,  d.  i.  78-587o,  wahi-end  der  Anteil  der 
"Wertpapiere  an  diesen  Anlagen  497'1  Miilionen  Mark,  also  nur  10'07% 
be.tragen  hat.  Und  an  dieser  an  sich  minimalen  Quote  partizipieren 
die  inlandischen  Staatsanlehen  zu  eineui  verschwindend  geringen  Teile. 
Ich  bin  leider  nicht  in  der  Lage.  denselben  fiir  das  Jahr  1907  ziffer- 
miiBig  anzugeben.  aber  ich  entnehme  der  von  dem  kaiserlichen  Auf- 
sichtsamte  fiir  Frivatversicherung  im  Jahre  1907  veroffentlichten 
Statistik  iiber  das  Jahr  1904,  daB  in  diesem  Jahre  von  der  Lebens- 
versicherungspramienreserve  der  deutschen  Gesellschaften  91*7^/„  in 
Hypotheken  und  nur  l"9Vo  in  Wertpapieren  angelegt  waren.  und  daB 
im  ganzen  407o  dieser  letzteren  in  Titres  der  inlandischen  Staats- 
schuld  bestanden.  daB  also  im  Jahre  1904  nicht  mehr  als  0-76"/,,  der 
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deutschen  Lebensversicherungspramienreserve  durch  inlandische  Staats- 
papiere  bedeckt  waren.  Ich  wiinschte,  die  osterreichischen  Gesell- 
schaften  wiirden  diesem  klugeii  Beispiele  ihrer  deutschen  Schwestern 
reclit  bald  iind  in  recht  ausgiebigem  MaBe  folgen. 

Ohne  Kampf  freilich  durfte  dies  hierziilande  kaum  zii  erreichen 
sein.  Wahrend  man,  wie  ich  eingangs  bemerkt  habe,  in  weitesten 
Kreisen  keine  rechte  VorsteUung  \on  der  Kapitalskraft  der  Versiche- 
rungsgesellschaften  besitzt.  sind  die  Herren  Finanzminister  der  ver- 
schiedenen  Staaten  der  wahren  Sachlage  griindlich  auf  die  Spur  ge- 
kommen  imd  allenthalben  sorgsam  bemiiht,  das  Anlagebediirfiiis  der 
Assekuranzen  als  einen  Regulierungsfaktor  fiir  den  Kiirs  der  Staats- 
papiere  auszuniitzen.  Deutschland  scheint  hierin  den  Weg  gewiesen 
zu  haben:  wenigstens  glaube  ich,  daB  Herr  Miqud  der  erste  Finanz- 
minister  gevvesen  ist,  der  die  auslandischen  Versicherungsgesellschaften 
gezwungen  hat.  die  Hiilfte  ihrer  fiir  Veisicherungen  in  Preui3en  zuriick- 
gestellten  Pramienreserve  in  Konsols  anznlegen  und  zn  deponieren. 
Auch  der  erste  Entwurf  des  deutschen  Gesetzes  liber  die  Privatver- 
sicherungsgesellschat'ten  enthielt  noch  diese  Mgwefeche  Bestimmung, 
sie  ist  jedoch  vom  Reichstage  abgelehnt  worden.  Der  §  145  des 
Codice  di  commercio  zwingt  die  in  Italien  arbeitenden  Lebensversiche- 
rungsgesellschaften  einen  Teil  der  daselbst  vereinnahmten  Praraien, 
und  zwar  die  inliindischen  Gesellschaften  V4  und  die  auslandischen  V'25 
sowie  die  Fruktifikate  in  italienischen  Staatspapieren  zu  investieren 
und  die  litres  zu  vinkulieren.  Die  Bemiihungen  der  Gesellschaften, 
eine  Anderung  dieses  Zustandes  durchzusetzen,  haben  bis  jetzt  zu 
einem  Erfolge  nicht  gefiihrt.  diirften  aber  gelegentlich  der  in  Aussicht 
stehenden  Neuregehmg  des  otfentlichen  und  privaten  Versicherungs- 
rechtes  energisch  wieder  aufgenommen  werden.  Urn  die  Tripelallianz 
zu  komplettieren,  erscheint  nun  auch  der  osterreichische  Finanzminister 
auf  dem  Plane.  Der  §  86  des  „Entwurfes  eines  Gesetzes,  betreffend 
die  Yersicherungsanstalten"  schreibt  fiir  die  Privatassekuranz  vor,  daB 
mindestens  257,,  der  Anlagekapitalien  in  inliindischen  Staatspapieren 
bestehen  miissen.  Und  die  Regierungsvorlage  eines  „ Gesetzes,  be- 
treffend  die  'Sozialversicherung"  bestimmt  im  §  170  fiir  die  Invaliden- 
imd  Altersrentenkasse  und  im  §  242  fiir  die  territorialen  Unfall-Ver- 
sicherungsanstalten :  ,,Mindestens  25  Pi'ozent  der  zur  dauernden 
Veranlagung  verfiigbaren  Bestiinde  sind  in  Staatspapieren  anznlegen." 

Wer  die  oben  mitgeteilten  Daten  fiber  die  Kursschwankungen, 
denen  die  osterreichischen  und  ungarischen  Staatspapiere  —  gleich  den 
Staatsanlehen  anderer  Liinder,  besonders  Deutschlands  und  Englands  — 
in  den  letzten  Jahren  ausgesetzt  waren,  naherer  Betrachtung  unter- 
zieht,  wird   unschwer  Klarheit  dariiber  gewinnen,  welche  Gefalir  fiir 
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die  Gesellschaften  in  ehier  derartio'eii  Bestimniung*  gelegen  ware.  Fiir 
eine  Schadenversicherungsgesellscliaft.  welche  tatsiichlich  in  die  Lage 
kommen  kanii,  zur  Zahliing  uiivorlicrgesehener  Schaden  einen  Teil 
ilirer  Anlagen  veriiuLk'rn  zu  miissen,  konnte  sie,  wenn  dieses  Bediirfnis 
in  einem  Auo-enblicke  tiefster  Depression  des  Geldmarktes  eintrate. 
von  geradezu  katastrophalen  Folgen  begleitet  sein.  Die  Schadenver- 
sichernngsgesellschaften  konnen  iiacli  meiner  Meiniing  aiif  die  niir 
diirch  die  eigene  Satzimg  besclirankte  Autonomie  in  Bezug  auf  die 
Veranlagnng  ilirer  Gelder  iiuter  keinen  Umstanden  verzichten.  Aber 
anch  die  Lebensversicherungsgesellschaften  diirfen  nicht  anf  dem  Wege 
gesetzlichen  Zwanges  der,  wie  die  Tatsachen  beweisen,  leider  recht 
naheliegenden  Eventualitat  ausgesetzt  werden,  ihre  Betriebsrechnungen 
Jahre  hindurcli  mit  Verlusten  an  ihren  Wertpapieren  belasten  zu 
miissen.  Wenn  ich  weiter  oben  etwas  despektierlich  von  der  Formel 
der  ,.leicliten  Realisierbarkeit"  gesprochen  babe,  so  bin  ich  dazu  vor- 
nehmlich  dnrch  die  mit  allem  Nachdrucke  betatigte  Absicht  zur  Ein- 
fiihrung  des  Anlagenzwanges  veranlai3t  w^orden.  Wiinscht  man  auf 
Seiten  der  Gesellscbaften  den  Ankauf  von  Wertpapieren  in  liber- 
maJ3igem  Betrage  zu  vermeiden  und  sich  anderen,  w^ertbestandigeren 
Anlagen  vorzugsweise  zuzuwenden,  so  wird  ilinen  unfehlbar  entgegen- 
gehalteii,  daB  eine  derartige  Tendenz  sich  mit  dem  Erfordernisse 
leichter  Realisierbarkeit  nicht  vereinbaren  lasse.  Macht  man  aber  gegen 
den  Anlagenzwang  die  Gefalir  erheblicher  Kurseinbufien  und  infolge 
derselben  ungiinstiger  Jahresabschliisse  geltend,  so  kann  man  sicher 
sein.  zu  horen.  daB  es  sich  dabei  doch  nur  um  die  Moghchkeit  buch- 
miiBiger  und  nicht  wirklicher  Verluste  handle,  daB  eine  gut  fundierte 
Versicherungsgesellschaft  niemals  in  die  Notigung  geraten  konne.  auf 
ihre  Pramieni-eserven  zu  greifen  und  daher  stets  in  der  Lage  sei,  die 
Kompensation  des  erlittenen,  buchmafiigen  Kursverlustes  durch  das 
mit  Sicherheit  voratisziisehende  spatere  Steigen  des  Marktpreises  der 
Wertpapiere  ruhig  abzuwarten  —  mit  anderen  Worten:  daB  das  Er- 
fordernis  der  leichten  Realisierbarkeit,  wenigstens,  soweit  es  sich  um 
Staatspapiere  handelt,  ein  recht  unwesentliches  sei. 

Das  mag  alles  ganz  richtig  sein,  ist  es  ja  nach  meiner  Meinung 
auch,  allein  eines  wird  bei  dieser  Argumentation  vollstiindig  iibersehen. 
Der  Kursverlust.  der  nicht  mehr  aus  einer  Kursdifferenzenreserve  ge- 
deckt  werden  kann  —  und  dieseni  Effekte  sind  wir  bereits  ziemlich 
nahe  gekommen  —  beeinfluBt  direkt  das  Jahresergebnis  und  schmiilert 
dem  Aktioniir,  oder  nimmt  ihm  vielleiclit  auch  vollstiindig  das  erwartete 
Ertragnis  seiner  Geschiiftseinlage.  Tritt  dann  die  verheiBeiie,  durch  die 
Besserung  derKurse  bewirkte  Kompensation  des  erlittenen  Verliistes  ein, 
dann  auBertsich  dieselbe  naturgemiiB  in  einem  Kursgewinne.  der,  wenn  er 
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nicht  realisiert  wird,  nicht  etwa  dem  friilier  verkiirzten  Aktioniir  zu- 
gute  kommt,  sondern  ungeschmalert  in  den  Kursdifferenzenfond  flieCen 
muC.  Davon  gar  nicht  zii  reden,  daB  es  dem  Operationskredite  einer 
Versicherungsgesellschaft  sehr  abtraglich  werden  kann,  wenn  sie  ge- 
zwimgen  ist,  ihre  Jahresrechnung  mit  einem  durch  Kurseinbiifien  ver- 
ursachten  Verlustsaldo  abzuschliei3en  und  denselben  vielleicht  auch 
mehrere  Jahre  vorzutragen,  weil  (-r,  da  ein  etwaiger  nicht  realisierter 
Kursgewinn  —  und  dessen  Realisierung  verhindert,  eben  der  Anlagen- 
zwang  —  fiir  kiinftige  Kursabfalle  aufbewahrt  werden  nuiB,  niir  durch 
Betriebsiiberschiisse  getilgt  werden  kann.  So  erscheint  es  durchaus 
nicht  ausgeschlossen,  daB  eine  Gesellschaft  den  Anlageuzwang  mit 
dem  Verluste  eines  Teiles  ihrer  Kundschaft  und  einer  peinlichen  Er- 
schwerung  ihres  Betriebes  bezahlen  mu6.  Eine  derartige  Bestimmung 
ware  fiir  die  Gesellschaften  einfach  unertraglich,  und  sie  kann  und 
wird  nicht  Gesetz  werden. 

Von  den  zwei  jiingsten  Kodifikationen  des  offenthchen  Rechtes 
der  Privatversicherung,  der  franzosischen  und  der  spanischen,  gestattet 
die  erstere  den  Gesellschaften  freie  Auswahl  unter  den  zugelassenen 
Anlagen,  keine  Gesellschaft  ist  gezwungen,  auch  nur  den  allergeringsten 
Betrag  in  franzosischen  Staatspapieren  anzulegen.  Dagegen  verlangt 
das  spanische  Gesetz  die  Anlage  der  Halfte  der  Pramienreserve  in 
spanischen  Staatsanlehen  und  die  Deponierung  der  beziiglichen  Titres. 
Die  osterreichischen  Gesellschaften  miissen  rechtzeitig  dafilr  Sorge 
tragen,  daB  man  ihnen  hierzulande  nicht  auch  spanisch  komme. 

Ich  wiinsche  indessen  dringend,  nicht  miBverstanden  zu  werden. 
Ich  bin  durchaus  nicht  dagegen,  daB  die  Versicherungsgesellschaften 
sich  mit  ihren  Kapitalien  dem  Anlehensbediirfnisse  des  Staates  in  dem 
gewiinschten,  und  selbst  in  einem  noch  viel  hoheren  MaBe  zur  Ver- 
fiigung  stellen.  Ich  halte  es  nur  fiir  unbedingt  uotwendig,  daB  dies 
in  einer  Weise  geschehe,  welche  die  Gesellschaften  vor  der  Gefahr 
einer  auch  nur  voriibergehenden,  nur  buchmaBigen  „Minderung  der 
Substanz"  sichert.  Von  zwei  Dingen  eines !  Entweder  man  andere  die 
Vorschriften  fiir  die  Rechnungslegung  derart  ab,  daB  jede  Beeinflussung 
des  Jahresergebnisses  durch  buchmiiBige  KurseinbuBen  ausgeschlossen 
erscheint,  oder  man  gebe  den  Gesellschaften  als  Gegenwert  fiir  ihre 
dem  Staate  dargeliehenen  Gelder  einen  Titre  sui  generis,  der  nur  fiir 
sie  bestimmt.  nicht  marktfiihig  und  daher  den  Fluktuationen  des  Geld- 
marktes  nicht  unterworfen  ist.  Der  erste  Ausweg  ist  ein  Notbehelf, 
fiir  den  man  sich  nicht  sonderlich  zu  erwiirmen  vermochte ;  den  zweiten 
Vorschlag  halte  ich  fiir  sehr  annehmbar  und  die  Durchfiihrung  des- 
selben  fiir  unschwer  moglich.  Fiir  die  Gesellschaften  ware  ein  solcher 
alien  Kursschwankungen  entriickter  Titre,  welcher  die  Sicherheit  des 
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Staatspapieres  mit  der  Wertbestandigkeit  einer  Hypothek  verbinden 
wiirde,  oline  alien  Zweifel  ein  starker  Anreiz,  dem  Staate  freiwillig 
ein  Vielfaches  von  dem  anzubieten,  was  durch  eine  in  nichts  begriin- 
dete,  unzweckmiiCige  und  gefahrliche  Gesetzesbestimmung  erzwungen 
werden  soil. 

Gegen  den  beabsichtigten  Zwang  miissen  und  warden  die  Gesell- 
schaften  sich  zur  AVehre  setzen.  Das  erste  und  beste  Mittel  dazu  ist 
die  im  Jahre  1907  begonnene  Befolgung  des  deutschen  Beispieles, 
also  der  moglichst  rasche  Austausch  des  groBten  Teiles  der  Wert- 
papiere  gegen  Hypotheken. 

Doch  ich  gewahre,  daB,  was  eine  trockene,  statistische  Dar- 
stellung  der  bestehenden  Verhaltnisse  sein  soUte,  zu  einer  Agitations- 
epistel  gegen  iibermaBigen  Wertpapierbesitz  und  Anlagenzwang  ge- 
worden  ist.  Sei  es  darum !  Ist  es  doch  der  vornehmste  Zweck  unserer 
internationalen  Kongi-esse,  neue  Pfade  zu  weisen,  wenn  die  ausge- 
tretenen  Wege  fiir  die  Zukunft  unpraktikabel  geworden  sind. 


Investments  of  insurance  companies,  with  special  reference 
to  modern  development. 

By  Dr.  J.  Klang,  Vienna. 

After  shortly  referring  to  the  great  importance  attaching  to 
Insurance  Companies  as  Investors  on  the  market,  the  author  shows 
how  the  total  funds  of  Austro-Hungarian  Companies  during  the  decade 
1898—1907  are  divided  among  the  various  kinds  of  investments. 
Relative  proportion  of  Stock  Exchange  Securities  and  mortgages  — 
their  ratio  to  the  total  funds  being  in  1907  respectively  5268  and 
23'457o  —  is  discussed  in  detail.  With  regard  to  this  subject  the 
author  objects  to  going  too  far  in  investing  in  Stock  Exchange 
Securities,  and  favours  especially  loans  an  mortgages  with  reference 
to  the  example  set  by  German  Companies.  In  conclusion  a  strong 
objection  is  raised  to  the  design  of  adopting  for  Austria  also  the 
legal  necessity,  prevaihng  in  some  countries,  that  a  fixed  percentage 
of  funds  should  be  invested  in  Government  Securities.  The  author 
claims  either  a  modification  of  the  rules  of  valuation,  reheving 
Companies  from  the  danger  of  having  to  cover  book  losses  by  depreciation 
out  of  annual  profits,  or  the  issue  of  a  species  of  Bonds,  exclusively 
reserved  for  Insurance  Companies,  not  marketable  and  therefore  not 
subject  to  fluctuation. 
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Placement  del'actif  des  institutions  d'assurances,  notamment 
nouvelle  orientation  qui  s'est  manifestee  dans  les  derni^res 

annees. 

Par  le  Dr.  J.  Klang,  Vienna. 

Apres  line  courte  reflexion  sui  la  haute  importance  des  Compagnies 
d'assurances  comme  capitalistes  sur  le  marche,  I'auteur  expose,  pour 
la  periode  de  1898  a  1907,  la  repartition  des  fonds  totaux  des 
Compagnies  austro-hongroises  sur  les  differentes  categories  de  placements. 
Notamment,  les  rapports  existant  entre  les  valeurs  en  portefeuille  et 
les  placements  hypothecaires  —  ces  deux  categories  ay  ant  represente 
fin  1907  respectivement  52-68''/o  et  23-45%  des  fonds  totaux —  font 
I'objet  de  considerations  approfondies.  L'auteur  se  prononce  contre 
une  trop  large  extension  des  placements  en  valeurs,  en  recommandant 
d'autre  part  de  favoriser  specialement  les  hypotheques,  comme  le  font 
les  Compaguies  allemandes.  Enfin  Tintention  dimposer  aux  Compagnies 
autrichiennes  —  a  I'instar  des  dispositions  analogues  en  vigueur  dans 
quelques  pays  —  I'obligation  legale  d'investir  en  fonds  d'etat  une 
certaine  partie  de  leur  actif,  est  energiquement  desapprouvee.  L'auteur 
demande  ou  une  modification  des  reglements  sur  I'etablissement  des 
bilans.  de  maniere  que  les  Compagnies  ne  soient  plus  exposees  au 
risque  d'avoir  k  couvrir  par  le  debit  de  I'exercice  des  pertes  fictives 
sur  le  cours  de  leurs  valeurs,  ou  bien  remission  d'un  titre  special 
d'obligations.  destine  exclusivement  aux  placements  des  Compagnies 
d'assurances,  non  negociable  et,  consequemment.  non  expose  aux 
fluctuations  du  marche. 


Impiego     deir  attivo     degli     istituti     d*  assicurazione,     con 
speciale  riguardo  al    nuovo   orientamento   di   questi   ultimi 

anni. 

Dott.  James  Klang,  Vienna. 

L'  Autore  esordisce  con  alcune  brevi  considerazioni  suUa  grande 
importanza  nei  mercati  finanziari  delle  Compagnie  d'  Assicurazione 
quali  capitalisti  Passa  quiudi  ad  occuparsi.  relativamente  al  decennio 
1898/1907.  della  ripartizione  nelle  diverse  classi  di  impiego  dei  fondi 
totali  delle  Compagnie  austro-ungai'iche.  In  ispecie  la  proporzione  fra 
i  Valori  in  portafoglio  e  gli  iuvestimenti  ipotecari   forma  ogetto  dun 
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profondo  esarae.  Queste  due  categorie  di  impie,2:lii  rappresentavano 
alia  fine  del  1907  rispettivamente  il  52-687o  ed  il  23-457,  degli 
Attivi  totali.  L'Autore  si  dichiara  contrario  ed  una  estensione  troppo 
larga  degli  impieghi  in  Valori  e  vorrebbe  che  le  ipoteche  venissero 
preferite  in  modo  speciale,  come  gia  fanno  le  Compagnie  germaniche. 
Vione  energicamente  disapprovata  1'  intenzione  di  imporre  alle  Compagnie 
austriache,  sull'  esempio  di  disposizioni  analoghe  in  vigore  altrove, 
I'obbligo  di  Legge  di  investire  una  certa  parte  del  loro  attivo  in 
Fondi  di  Stato.  L'Autore  reclama  poi.  o  una  modificazione  nelle 
prescrizioni  relative  alia  formazione  dei  Bilanci  —  nel  senso  che  le 
Compagnie  non  siano  piu  esposte  al  rischio  di  dover  coprire  a  debito 
deir  esercizio  le  perdite  fittizie  sul  corso  dei  loro  Valori  —  o  la 
creazione  di  uu  tipo  speciale  di  Obbligazioni,  destinato  esclusivamente 
agli  investimenti  delle  Compagnie  d'  Assicurazione.  non  negoziahih 
e  non  soggetto  quindi  alle  oscillazioni  dei  mercati. 


II.  —  Do. 


Die    Kapitalsanlagen    der   offentlichen 
Versicherung. 


Von  Karl  Kogler,  WieD. 


1.  Die  Zweckbestimmung  der  Vermogensbestande  der  Sozialver- 
sicherimgsanstalten  stimmt  mit  derjenigen  bei  den  privaten  Versiche- 
rungsinstituten  iiberein.  Diese  Vermogensbestande  bilden  entweder  die 
kapitalische  Bedeckung  iibernommener  Verpflichtungen  oder  aber  dienen 
sie  als  Sicherheitsreserven.  Die  Sekuritat  ihrer  Aniage  muC  daber  den 
gleich  strengen  Bedingungen  entsprechen,  wie  sie  fiir  die  Vermogens- 
verwaltung  der  Privatversicherung  vorgeschrieben  sind.  Es  fand  daher 
auch  die  Ministerialverordnung  vom  5.  Marz  1896,  R.  G.  Bl.  Nr.  31 
(Assekuranzregulativ)  auf  die  osterreichischen  Unfallversicherungs- 
anstalten  Anwendung,  wie  deiin  anch  der  dem  Parlamente  zur  legis- 
latorischen  Behandlung  vorliegende  Sozialversicherungs-Gesetzentwurf 
(§  170  und  242)  eine  hiemit  iibereinstinimende  Vorschrift  fiir  die 
Invalidenversicherungsanstalt  und  die  Unfallversicherungsanstalten 
enthiilt. 

2.  Die  Art  der  Vermogensanlage  ist  davon  abhiingig,  ob  es  sich 
um  Deckungskapitalien,  also  um  Fondsbestandteile  handelt.  welche  zu 
dauernder  Elozierung  kommen,  wie  bei  der  Invaliden-,  Unfall-  und  Hinter- 
bliebenenversicberung.  oder  um  Reserven,  auf  welche  bei  besonders  starker 
Inanspruchnahme  des  Versicherungsinstitutes  durch  Entscbiidigungs- 
leistungen  gegriffen  werden  muB,  wie  bei  den  Krankenkassen.  Letztere 
sind  daher  auf  eine  Fondsanlage  beschrankt,  welche  die  leichte  Fliissig- 
machung  des  Reservefondes  ermoglicht.  Davon  ist  nur  dann  eine  Aus- 
nahme  hinsichtlich  eines  Teiles  der  Reserve  zuliissig,  wenu  diese  einen 
so  groBen  Betrag  ausmacht,  daB  deren  ganzliche  Inanspruchnahme 
innerhalb  kurzer  Zeit  nicht  zu  erwarten  ist.  Bei  dieseu  Instituten  sind 
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daher  ahnlii'lie  Vorsichten  geboten  wie  bei  den  Sparkassen,  die  eben- 
falls  fiir  liquide  Betrilge  Vorsorge  zu  treffen  haben.  So  hat  denn  auch 
der  zitierte  Gesetzentwurf  im  §  70  die  Anlage  der  Fonde  der  Kranken- 
kassen  in  der  Regel  auf  den  Ankauf  miindelsicherer  Wertpapiere,  anf 
Sparkasse-  nnd  Kontokorrenteinlagen  beschriinkt.  Nnr  mit  Zustimmuiig 
der  Aufsichtsbehorde  diirfen  niclit  fiber  die  Hiilfte  des  Ankaufspreises 
belastete  Realitiiten  nnd  zwar  aiisscMieBlich  znr  Beniitznng  fiir  Ge- 
schJiftszwecke  der  Kasse  angekanft  werden.  Es  ist  also  Sache  der 
Anfsichtsbeliorde,  zu  benrteilen,  ob  der  Kassenfond  stark  genug  ist, 
urn  eine  solche  Anlagsart  znznlassen. 

Fiir  die  Dauerrenteniustitiite  kommen  nach  dem  Asseknranzregu- 
lativ  ebenso  wie  fiir  die  Privatversicherung  in  erster  Reihe  als  Anlage- 
arten  in  Betracht:  die  Kontokorrenteinlage  bei  akkreditierten  Bank- 
instituten  einschlieI3lich  der  Postsparkasse,  der  Ankauf  von  Wert- 
papieren.  die  Gewahrung  von  Hypotliekardarleihen  und  der  Realititten- 
besitz. 

Die  Kontokorrenteinlagen  sind  eine  Anlage  voriibergehender  Art, 
bis  sich  entweder  die  passende  Gelegenlieit  fiir  eine  empfehlenswerte 
Daueranlage  bietet  oder  die  Betriige  zur  Bedeckuug  der  laufenden  Aus- 
lagen  heraugezogen  werden  miissen. 

Der  Ankauf  von  Wertpapieren  bildet  wegen  der  Einfachheit  der 
Verwaltung  noch  immer  den  Hauptanteil  unter  den  Anlagearten,  trotz- 
dem  das  Bilanzergebnis  bei  groBerem  Effektenbesitz  dann  selir  ungiinstig 
beeinfluBt  wird,  wenn  die  Jahresschlufikurse  sclileclit  sind  und  die 
etwaigen  Kursreserven   zur  Deckung  des  Ausfalles   nicht   hinreicheii. 

Der  Sozialversicherungs-Gesetzentwurf  enthiilt  die  Bestimmung, 
daB  mindestens  ein  Vierteil  der  dauernd  angelegten  Bestiinde  der 
Invalidenvei'sicherungsanstalt  ebenso  wie  auch  der  Unfallversicherungs- 
anstalten  in  Staatspapieren  anzulegen  ist  (§  170  und  242).  Die  dem 
Entwurfe  beigegebene  Begriinduug  motiviert  dies  dnmit,  daB  hiedurch 
dem  Interesse  Rechnung  getragen  werden  soil,  „das  der  Staat  daran 
hat,  daB  die  Kapitalien  der  Arbeiterversicherungsinstitute  in  einem 
gewissen  Mindestbetrage  auch  dem  Staatskredite  dienstbar  gemacht 
werden  und  rechtfertigt  sich  dies  hier  (bei  der  Invahdenversicherung) 
im  besonderen  auch  durch  die  Inanspruchnahme  von  Staatsmitteln  fiir 
die  Deckung  der  Kosten  der  Versicherung". 

Realitiitenbesitz  wird  in  der  Regel  nur  zu  dem  Zwecke  erworben, 
urn  die  Amtslokalitiiten  unkiindbar  und  zweckentsprechend  unterzu- 
bringen.  Der  Erwerb  oder  Bau  von  Amtsgebiiuden  ist  auch  noch  wegen 
der  Befreiung  der  in  diesen  untergebrachten  Geschiiftsbureaux  von 
der  Gebiiudcsteuer  vorteilhaft,  wie  sie  fiir  die  Uufallversicherungs- 
anstalten  durch  den  ErlaB  des  Finanzministeriums  vom  30.  November  1896 
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aussresprochcn  worden  ist.  Die  Anla,e:e  in  Arbeiterwohnhausern,  die  bei 
einigeii  Unfallversiclierungsanstalten  vorkommt,  soil  an  spiiterer  Stella 
besprochen  werden. 

Das  Hypotliekar2:es('haft  empfiehlt  sich  znr  Daneranlage  wegen 
der  besseren  Verzinsnng  und  der  Unabliiingigkeit  von  den  Zufalligkeiten 
des  Geldmarktes  und  dalier  auch  der  Kurse  zum  Jahresschlusse.  Wenn 
es  trotzdem  vergleichsweise  wenig  gepflegt  wird,  so  gibt  es  dafiir 
verschiedene  Ursachen.  Ziiniichst  die  Belastnng  mit  Verwaltungsarbeit, 
welche  ein  groCeres  Hypothekenportefeiiille  verursacht.  Dann  die  bei 
.Geldilberrtui.^  bestehende  Schwierigkeit,  bei  solider  Belehnuug  Darleihen 
auf  gate  Objekte  abzuschlieCen,  well  man  es  dann  mit  dem  zustro- 
nienden,  oft  audi  vor  starken  Uberbelehnungen  niclit  zuriickscheuenden 
Kapitale  zu  tun  hat.  Dazu  tritt  in  der  Provinz  die  ofter  reclit  geringe 
Xaclifrage  nach  Hypotliekarkredit  auf  in  groBeren  Stiidteii  gelegene 
Mietliiiuser.  Trotzdem  soUte  diese  Anlageart  bei  Festhaltung  rigoroser 
Grundsatze  bei  der  Auswahl  und  Belehnung  der  zu  belehnenden  Objekte 
intensiver  gepflegt  werden,  als  es  bisher  mit  wenigen  Ausnahmen  der 
Fall  gewesen  ist. 

Was  die  zu  belehnenden  Objekte  anbelangt.  so  kommen  zunachst 
zinstragende  Realitaten.  also  Miethauser.  in  groCeren  Stadten  in  Betracht. 
Hieneben  warden  auch  Versuche  gemacht.  den  Industrialkredit  durch 
Belehnung  von  Fabriksi-ealitiiten  zu  billigeren  Preisen.  als  bei  den 
Banken  iibhch.  zu  fordern.  Da  aber  die  Sicherheit  der  Belehnung  die 
erste  Bedingung  ist.  welche  erfiillt  werden  muB.  so  konnten  nur  Reali- 
tiiten  in  groBeren  geschlossenen  Orten  (Stadten)  in  Betracht  kommen. 
Aus  dem  gleichen  Grunde  konnten  die  Gebauhchkeiten  nur  insoweit 
in  die  Bewertung  einbezogen  werden.  als  sie  Wohnzwecken  dienten 
Oder  doch  fin-  diese  adaptiert  werden  konnten,  in  welch  letzterem  Falle 
die  Adaptierungskosten  voni  Hauswerte  abzuziehen  waren,  Es  lief  also 
im  ganzen  und  groBen  auf  eine  Belehnung  des  Bodenwertes  hinaus, 
weshalb  die  luanspruchnahme  dieser  Hypothekardarleihen  gering  blieb. 

Unter  den  zur  Belehnuug  gelangenden  Gebiiuden  kommen  auch 
Arbeiterwohnhiinser  vor.  Hieriiber  folgt  an  anderer  Stelle  naheres. 

Die  nach  dem  Regulativ  zuliissige  Gewahrang  von  Darleihen  an 
die  Lander  wurde  von  ehier  Anstalt  (Graz)  beniitzt,  um  dem  Lande 
Steiermark  Betrage  fiir  solche  Zwecke  darzuleihen,  welche  der  ver- 
sichernngspflichtigen  Bevolkeruiig  wieder  zugute  kommen.  In  gleicher 
Art  wurden  auch  Darleihen  fiir  SanitatsmaBnahmen.  wie  die  Errichtung 
von  Lungenheilstiitten  und  der  Neubau  von  Krankenhausern,  unter  der 
Garantie  des  Landes  gewlihrt. 

Von  den  sonstigen  nach  dem  Regulativ  zulassigen  Anlagearten 
(Wechselescompte,  Lombardgeschiift)  wurde  kein  Gebrauch  gemacht. 

VI.  Imernat.  Kongreli  f.  Versich.-Wissuiischaft.  I5d.  I  25 
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Naclistehend  folgeu  die  wichtigsten  Zableii  iiber  die  Verteilung' 
der  Foudsbestande  auf  die  einzelnen  Anlagearten: 

A.  Osterreicliiscbe  Kraiikenkasseii  (Ende  1905): 

Von  100  Geldeinbeiten  des  Fondsbestaudes  einschlieBlicb  der 
AuBenstiinde  an  Versicherungsl)eitragen  entfielen,  abgeseben  von 
Inventarien,  auf: 

Bargeld 4' 

Spareinlagen 20 

Wertpapiere 43 

ausstiindige  Versicherungsbeitriige 9-4 

soustio-e  Aktiven 12  "9 


B.  Osterreicliiscbe  Unfallversicherimgsanstalten  (Eude  1906): 

Bargeld 0-1 

Bank-  iind  Postsparkasseguthaben 1-2 

Wertpapiere 69 '6 

Hypothekardarleihen 9'2 

Reabtiiten 3*6 

ausstaudige  Versicherimgsbeitrage  (bei  balbjabrig 
nachtraglich  erfolgender  Beitragsleistimg)  .    .  16"4 

C.  Deutscbe  Invalidenversicherimgsanstalteu  (1906): 


Baro-eld  und  Bankguthaben 


Spareiulageu 0 

Wertpapiere 41 

Hypotbeken  und  Grundscbuldbriefe 21 

Darleihen  an  Gemeinden 29 

Gruudstiicke 4 


3.  Die  Sozialversicherungsinstitute  sind  Glieder  der  sozialen 
Verwaltung  des  Staates,  ein  Umstand,  welcber  aucb  bei  der  Fonds- 
verwaltung  zu  beacbten  ist,  insoweit  dies  mit  dem  Selbstzwecke  der 
Sozialversicberung  vereinbar  ist.  DerSozialversicherungs-Gesetzentwurf 
hat  denn  audi  dieser  Forderung  und  zwar  in  folgeuder  Art  Rechuung 
getragen : 

«)  Fiir  die  Krankenkassen  (§  70):  Mit  Zustimmung  der  Aufsichts- 
beborde  diirfen  die  Mittel  des  (nicbt  obligatoriscb  zu  bildenden) 
Unterstiitzungsfondes  zur  Erwerbung  von  nicbt  iiber  die  Hiilfte  des 
iVnkaufspreises  bebisteten  Realitiiten  fur  die  Beniitzuug  als  Heil- 
(Rekonvaleszenten-)Anstalten  verwendet  werden. 
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b)  Fiir  die  luvalidenversicherimgsanstalt  (§  170): 

Die  Bestande  der  Invaliden-  und  Altersrentenkasse  konnen  mit 
Zustim  1111111,2:  des  Ministers  des  Iiiiiern  ziim  Zwecke  der  Erriciitung 
Oder  Fordening'  von  Heil-  und  Rekonvaleszentenanstalten  und  zur 
Forderung  des  Baues  von  Arbeiterwohnhausern  oder  fiir  ahnliclie 
gemeimiiitzige  Zwecke  verwendet  "werden. 

Melir  als  ein  Viertel  des  Vermogeiis  der  Versicherungsanstalt 
darf  in  dieser  Weise  nicht  veranlagt  werden. 

c)  Fiir  die  Unfallversicherungsanstalten  enthalt  §  242  die  gleiche 
Vorschrift  wie  der  §  170. 

Aucli  das  deutsche  Invalidenversicherungsgesetz  vom  13.  Juli  1899 
erklart  nach  §  164  Absatz  3  die  Verwendung  eines  Teiles  des  Ver- 
mogens  (von  melir  als  ein  Viertel  und  bis  zur  Hiilfte)  unter  anderem 
fiir  solche  Yeranstaltungen  als  zulassig,  ..welche  ausschlieBlich  oder 
vorwiegend  der  versicherungspflichtigen  Bevolkerung  zugute  kommen". 
Das  deutsche  Unfallversicherungsgesetz  vom  30.  Juni  1900  enthalt  im 
§110  analoge  Vorschriften.  Im  Zusammenhange  damit  sei  noch  er- 
wahnt,  dafi  das  Gesetz  vom  16.  Dezember  1906,  betrefifend  die  Pensions- 
versicherung  der  in  privaten  Diensten  und  einiger  in  offentlichen 
Diensten  Angestellten.  in  §  88.  Absatz  2  die  Moglichkeit  bietet.  die 
Halfte  des  Yermogensbestandes  in  anderer  als  einer  dem  Assekuranz- 
regulativ  entsprechenden  Art  bei  gleicher  Sicherheit  anzulegen. 

Zu  der  fiir  die  Invalidenversicherungsanstalt  geltenden  Vorschrift 
ist  zunachst  zu  bemerken.  daB  die  beabsichtigte  Einbeziehimg  selbst- 
standig  erwerbender  Personen  in  die  Invalidenversicherungspflicht  es 
als  wiinschenswert  erscheinen  liiCt.  daB  das  Vermogen  dieser  Anstalt 
auch  zur  Forderung  des  gemeinniitzigen  "Wohnhausbaues  fiir  ver- 
sicherungspflichtige  selbststandig  Erwerbende  in  gleicher  Weise  Ver- 
wendung finden  kann.  wie  es  liiDsichtlich  der  Arbeiterwohnhauser  in 
dem  Gesetzentwurfe  §  170  vorgesehen  ist. 

Was  den  Wohnhausbau  fiir  Versicherte  anbelangt,  so  kann  er 
entweder  durch  den  Versichernngstrager  selbst  erfolgen  oder  er  kann 
gefordert  werden  durch  Gewiihrung  von  Baukapital.  was  wieder  auf 
die  Hypothekarbelehnung  hinausliiuft.  Der  zitierte  Gesetzentwurf 
unterscheidet  zwischen  der  „Errichtung  und  Forderung  von  Heil-  und 
Rekonvaleszentenhiiusern"  einerseits  und  der  ..Forderung"  des  Baues 
von  Arbeiterwohnhausern  andererseits.  Wahreud  der  Selbstbau  der 
ersteren  zulassig  erscheint,  soil  der  Selbstbau  von  Wohngebauden 
der  erwiihnten  Ai-t  kiinftig  au.sgeschlossen  werden.  Hierin  kommt 
das  Prinzip  zum  Au.sdrucke,  daB  die  Versicherungsinstitute  nicht  mit 
der  Verwaltung  eines  groBeren  Realitatenbesitzes  belastet  werden 
soUen,  einer  Verwaltung.  die  insbesonders  in  Ansehung  von  Arbeiter- 
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liiiuscrn  iind  solcher  fiir  sonstige  „kleine  Leute"  Schwieri^-keiten 
bietet,  die  groBer  sind.  als  sie  sich  bei  der  Verwaltung  von  Miet- 
hansern  mit  groL^eren  Wohnungen  iu  der  Regel  ergeben.  Einige  oster- 
reichische  UnfallversicheriingScinstalten  liaberi  bisher  Arbeiterwohnhiiuser 
selbst  gebaut,  urn  in  dieser  Hinsicht  anregend  und  vorbildlich  zu  wirken, 
was  bei  der  fast  gar  nicht  entwickelten  genossenschaftlichen  Bau- 
tatigkeit  auf  diesem  Gebiete  notig  war.  Inzwischen  ist  das  Interesse 
der  Bevolkerung  an  der  Wohuimgsfrage  gewachsen.  Hotfentlich  wird 
infolgedessen  die  Verbesserung  derWohngelegenheit  der  hier  in  Frage 
kommenden  Kreise  diircli  den  gemeinniitzigen  Wohnhausbaii,  insbeson- 
ders  diirch  genieinniitzige  Vereinigungeu  (Baiigenossenschaften,  Bau- 
gesellschalten  mit  beschrankter  Haftung  nnd  Aktiengesellschaften) 
aiich  ohne  weiteren  Selbstbau  seitens  der  Yersicherungsanstalten 
entsprechende  Fortschi'itte  machen.  DaB  dies  nicht  nur  im  Interesse 
der  dort  Wohnenden,  sondern  auch  der  sonstigen  Bevolkerung  liegt, 
ist  ohne  nahere  Erliiuterung  klar. 

Der  Bilanzwert  der  von  den  osterreichischen  Unfallversicherungs- 
anstalten  errichteten  Arbeiterwohnhiiuser  betrug  Ende  Dezember  1906 
rund  2"9  Millionen  Kronen. 

Die  Forderung  des  gemeinniitzigen  Wohnhausbaues  fiir  Versicherte 
wird,  wie  bereits  erwahnt  worden,  durch  die  hypothekarische  Belehnung 
solcher  Wohngebaude  erfolgen.  Die  Bereitstellung  groBerer  Betrage  hiefiir 
wiirde  jedoch  den  gewiinschten  Erfolg,  d.  i.  die  Forderung  des  gemein- 
niitzigen Wohnhausbaues  allein  nicht  sicherstellen.  Hiezu  ist  auBerdem 
die  Hinaufsetzung  der  Beleihungsgrenze  fiir  diese  Wohngebaude  notig, 
weil  bei  der  Festhaltung  an  der  fiir  miindelsichere  Belehnungen  vor- 
geschriebenen  Beleihungsgrenze  (vergl.  den  Sozialversicherungs-Gesetz- 
entwurf  §  170  und  242,  Absatz  1  und  das  Assekuranzregulativ  §  30,  Z.  4) 
von  50Vo  des  Hauswertes  fiir  die  Beschaffiuig  des  Baugrundes  und  die 
Baufiihrung  ein  so  groBer  Betrag  auf  den  zweiten,  also  teureren  Satz 
aufgenommen  werden  milBte,  dafi  die  dadiirch  verursachten  Kosten 
den  gemeinniitzigen  Wohnhausbau  in  den  weitaus  meisten  Fallen  ver- 
hindern.  Die  zulassige  Belehnungsgrenze  wird  vielmehr.  entsprechend 
den  gewonnenen  Erfabrungen.  derart  erhoht  werden  miissen,  daB  der 
Belehnungsbetrag  sich  auf  etwa  vier  Fiinftel  der  Grund-  und  Bau- 
kosten  belauft.  Im  Interesse  der  Versicherungsptlichtigen  wird  die 
Belehnung  nur  solchen  Gebiiuden  ziizubilligen  seiu,  welche  in  Bezug 
auf  die  baulichen  Einrichtungen  und  die  Verwaltung  den  Voraus- 
setzungen  geniigen,  an  welche  die  Steuerbegiinstigung  nach  dem  Ge- 
setze  vom  8.  Juli  1902,  R.  G.  Bl.  Nr.  144.  betreffend  Begiinstigungen 
fiir  Gebiiude  mit  gesunden  und  billigen  Arbeiterwohnungen.  gekniipft 
ist.  Die  Hinaufriickung  der  Belehnungsgrenze  soil  welters  im  Interesse 


K  o  j;- U' r,  Die  Kapitalsuiihigen  der  offentliclien  Versicherung.  389 

der  Sicherheit  der  Belehnuno-  nur  fiir  solclie  Gebaude  znUis^i.j?  er- 
scheinen,  die  von  Genieindeii  oder  von  Vereinigungen  von  Versicherteu 
bezielmngsweise  von  deren  Arbeits-  oder  Dienstgebern  oder  von  anderen 
Biuiherren  ziini  Zwecke  der  AVohnnngsliirsorge  errichtet  werden,  die 
selbst  oder  durcli  ihre  Garanten  voile  Sicherheit  gewahren.  Die  er- 
wiihnten  Vereinignngen  konnen  Genosi^enschaften  mit  beschrankter 
Oder  unbeschriinkter  Haftung.  Gesellschaften  mit  beschrankter  Haftung 
oder  gemeinniitzige  Aktiengesellschaften  sein. 

Auf  die  Solvenz  des  Garanten  ist  deshalb  besonderes  Gewicht 
zu  legen,  weil  mit  der  Hinaufsetznng  der  Belehnungsgrenze  die  wirt- 
schaftliche  Qualitat  des  Personalschuldners  ganz  wesentlich  an  Bedeutung 
gewinnt. 

Die  niederosterreichische  Unfallversicherungsanstalt  bat  sich 
schon  1901,  dann  neuerlich  1903  bereit  erklart.  Hypothekardarlehen 
iiber  die  Werthiilfte  auf  Arbeiterwohnhaiiserinder  Artzubewilligen.  daC 
der  iiber  die  Miindelsicherheit  hinausgehende  Betrag  der  Baugenossen- 
schafr.  in  Anwendung  des  §  30,  Z.  9,  Assekuranzregulativ,  dann  als  Dar- 
leihen  bewilligt  wird,  wenn  aiiBer  der  Eealitiit  imd  der  Genossenschaft 
ein  ganz  einwandfreier  Garant  fiir  diesen  Mehrbetrag  die  Haftung 
iibernimmt.  Demselben  Zweck  dient  folgender,  Ende  1908  gefaBter 
BeschluB  der  bohmischen  Unfallversicherungsanstalt,  welcher  die  Ge- 
nehmigung  des  Ministeriums  des  Innern  gefunden  hat:  Darlehen 
warden  in  der  Kegel  nur  bis  zur  miindelsicheren  Grenze  des  ermittelten 
Belehungswertes  gewiihrt.  Bei  Darlehen  an  Gemeinden,  oder  unter  Solidar- 
biirgschafc  von  Gemeinden,  Sparkassen.  Banken,  Genossenschaften 
hoherer  Ordnung,  Arbeitsgebern  von  anerkannter  Solvenz  kann  iiber 
diese  Grenze  hinausgegangen  werden,  soferne  die  auBprliypothekarische 
Haftung  in  Betreff  des  die  miindelsichere  Grenze  liberschreitenden  Dar- 
lehens  voile  Sicherheit  bietet  und  seitens  der  Anstalt  die  Genehmigung 
der  Aufsichtsbehorde  erlangt  worden  ist. 

Die  Bolehnung  von  Wohngebiiuden  iiber  die  Miindelsicherheit 
hinaus  bildet  die  Voraussetzung  fiir  die  Entwicklung  des  gemeinniitzigen 
Wohnhausbaues,  also  fiir  die  Verbesserung  der  Wohngelegenheit  fiir 
breite  Srhichteu  der  Bevolkerung.  Sie  ist  aber  ohne  einen  vollgiiltigen 
und  iiberall  dort,  wo  das  Bediirfnis  besteht,  zur  Verfiigung  stehenden 
Garanten,  wie  oben  dnrgetan.  nicht  durchfiihrbar.  Deshalb  muB  das 
Hauptaugenmerk  auf  die  Beschaffung  dieses  Garanten  gerichtet  werden. 
wie  neuestens  audi  von  verschiedeneii  Seiten  geschehen  ist.  Derjenige, 
welcher  das  groBte  luteresse  an  der  Saniening  des  Wohnungswesens 
hat,  ist  aber  der  Staat,  weshalb  zimiichst  dieser  als  Garant  in  Frage  kiime. 

Bisher  wnr  immer  von  der  Belehnung  von  Arbeiterwohnhausern 
die  Rede,  welche  von  Genossenschaften  u.  dgl.  errichtet  worden  siud. 
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Was  die  Belehnuug  von  im  Besitze  von  zwangsversiclieiten  Einzel- 
personen  (Arbeitern,  selbstiiudig  Envei-benden)  befindliclien  Hiiuser 
der  erwahnten  Art  anbelangt,  so  wird  sie  oft  ancli  schon  bis  zur 
Werthiilfte  deshalb  Bedenken  begeg-nen.  weil  die  Gebaude  zumeist  klein 
und  oft  anch  ortlich  abgelegen  sein  werden.  Weiters  wird  der  Einzel- 
eigentiimer  zumeist  ein  Darlehen  iiber  die  Werthalfte  in  Anspruch 
nehmen  miissen.  soil  er  das  Haus  bauen  und  als  Eigentum  belialten 
konnen.  Es  wird  also  wieder  und  hier  oft  in  noch  hoherem  MaBe  die 
Forderung  nacli  eiuem  einwandfreien  Garanten  erhoben  werden  miissen. 
Schon  zum  Schutze  dieses  wie  auch  im  Interesse  der  Erben  des 
Hausbesitzers  wird  sich  der  AbscliluB  einer  Lebensversiclierung  im 
Darleihensbetrage  empfehlen.  so  daB  die  Riickzahlung  des  durch 
Annuitaten  niclit  herabgeminderten  Betrages  beim  Tode  des  Darleihens- 
werbers  gesicliert  ist.  Die  Versicherungspramie  miiBte  aber  dann  so 
gestellt  sein,  dafi  das  Kapital  audi  bei  Niclitzahlung  des  Priimien- 
betrages  wegen  Unvermogens  beim  Tode  ungekiirzt  fallig  wird.  Fiir 
die  Zinsenzahlung  bei  Lebzeiten  des  Besitzers  haftet  der  Garant. 

Fiir  den  Fall  des  Verkaufes  des  Hauses  bei  Lebzeiten  des 
Besitzers  an  einen  anderen  Versicherten  kann  das  Darleihen  bei  Auf- 
reclithaltung  der  Garantie  und  bei  Bestand  der  Lebensversiclierung 
in  demjenigen  Betrage  auf  deni  Hause  belassen  werden,  welcher  der 
neuen  Scliatzung  entspricht.  Bei  Verkauf  an  Nichtversicherte  kann 
das  Kapital  entweder  ganz  oder  in  dem  die  Miindelsicherheit  iiber- 
steigenden  Betrage  vom  Darleihensgeber  wieder  eingefordert  werden. 
sei  es  sogleich  oder  nach  Ablauf  einer  den  Verkauf  erleicliternden 
Ubergangszeit.  Bei  Auflioren  der  Garantie  und  nicht  voller  Gewahr 
des  Hauses  fiir  das  Darleihen  muB  die  Riickzahlung  ganz  oder  in 
einem  angemessenen  Teile  erfolgen. 

Die  deutschen  Invalidenversicherungsanstalten  haben  fiir  die 
Forderung  des  Arbeiterwolinungsbaues  bis  Ende  1907  195"75  Millionen 
Mark,  davon  32*42  Millionen,  also  rund  ein  Sechstel,  iiber  die 
nach  deutschem  Recht  niit  zwei  Drittel  des  Wertes  bemessene 
Miindelsicherheit  hinaus  gewahrt.  Das  entspricht  im  Durchschnitte 
einer  Belehnung  von  78%  des  Wertes,  also  ungefiihr  den  vier 
FiJnfteln,  die  oben  als  fiir  den  Grunderwerb  und  Bau  notig  bezeichnet 
wurden. 

Ebenso  wie  die  deutschen  Invalidenversicherungsanstalten  fiir 
die  Forderung  des  Arbeiterwohnhausbaues  in  erster  Reihe  in  Betracht 
kommen,  ebenso  werden  die  Fondsbestiinde  der  osterreichischen 
Invaliden-  und  Unfallversicherungsanstalten  das  Reservoir  bilden,  aus 
welchem  fiir  den  gemeinuiitzigen  Wohnhausbau  fiir  Yersicherungs- 
pflichtige  zuniichst  geschopft  werden  wird. 
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Neben  der  Sicherheit  der  Kapitalsanlage  muLi  bei  der  Fonds- 
elozierung  dem  Kapitalsertragnisse  die  voile  Aufmerksamkeit  zuge- 
wendet  werden.  Dabei  mu6  zuniichst  die  Forderung  erfiillt  werden, 
daB  dieser  Kapitalsertrag  nicht  geringer  ist,  als  demjenigen  Zins- 
fuBe  entspricht,  welcher  bei  der  Berechnung  der  Deckungswerte 
beziehimgsweise  der  Versicherungsbeitriige  zur  Anwendung  kommt. 
Weiters  aber  muB  das  Ertriignis  zifferniaBig  festgesetzt  sein.  so  daB 
mit  bestimmten,  im  voraiis  bekannten  Werten  gerechiiet  werden  kanu. 
In  beiderlei  Hinsicht  muB  hier  die  gleiche  Vorsicht  wie  bei  der 
Prlvatversicherung  walten. 

Diese  Bedingungen  sind  bei  der  Forderung  des  Wolmhausbaues 
fiir  Versicherungspfliclitige  erfiillbar,  nicht  so  aber  bei  der  Errichtung 
von  Heil-  imd  Rekonvaleszentenanstalten.  Die  darin  investierten  uud 
die  zuni  Betriebe  laufend  erforderlichen  Betriige  miissen  durch  die  Er- 
sparnis  an  Invaliden-  und  Unfallsreuten  ilire  Verzinsung  beziehungs- 
weise  Deckung  linden.  GewiB  wird  es  schwer  sein,  dieses  Ersparnis 
unanfechtbar  auszumitteln.  also  auch  festzustellen,  ob  die  rechnungs- 
nuiBig  erforderliclie  Verzinsung  der  aufgewendeten  Kapitalieu  gesichert 
ist.  Das  gilt  insbesonders  von  denjenigen  Fallen,  in  welchen  es  sich  urn 
in  inneren  Leiden  begriiudete  Invaliditiit  liandelt.  In  alien  in  Betraclit 
kommeudeu  Fallen  spielt  ein,  wenu  man  so  sagen  darf.  geschaftliches 
Risiko  mit,  das  bei  einer  miindelsicheren  Anlage  ausgeschaltet  bleiben 
soUte.  Wenn  die  Verzinsung  der  von  den  deutschen  Invalidenversiche- 
rungsanstalten  in  dieser  Art  investierten  Betrage  (bis  Ende  1907  ein- 
schlieBlicli  von  Invalidenheimen  4G57  Millioneu  Mark)  genau  festgesteUt 
werden  konnte,  so  wiirde  sich  wohl  ergeben,  daB  es  besser  gewesen 
ware,  diese  Aufwenduugen  zu  unterlassen. 

Auch  voni  Gesichtspunlcte  der  Belastung  der  Versicherungsanstalten 
mit  einer  ilmen  nach  ihrer  ganzen  Veranlagung  fremdartigen  Verwal- 
tung  kann  auf  die  Errichtung  dieser  Anstalten  durcli  die  Versicherungs- 
institute  selbst  nicht  eingeraten  werden. 

Anders  liegt  die  Sache  mit  der  „Forderung"  der  Errichtung  solcher 
Anstalten  durch  hiezu  berufene  Faktoren.  Diesen  mit  Darleihen  hilfreich 
zur  Seite  zu  stehen,  kann  bei  voller  Sicheriing  von  Kapital  und  Ertriignis 
durch  einen  Garanten  ohneweiters  gutgeheiBen  werden.  Dem  Garanteu 
kommt  hier  in  der  Kegel  eine  noch  groBere  Bedeutung  zu  als  bei  der 
Realitatenbelehnung  liber  die  Miindelsicherheit.  weil  die  in  der  Realitiit 
gelegene  Sicherheit  mit  Riicksicht  auf  deren  Zweckbestinmiung  uud  oft 
ortsferne  Lage  hiiufig  recht  gering  sein  wird.  Ist  aber  der  Garant 
zweifellos  gut,  so  daB  er  als  Personalschuldner  voile  Gewiilir  bietet.  dann 
kanu  das  auf  die  Heilanstalt  zu  gewiihrende  Hypothekardarleihen  auch 
iiber  die  Miindelsicherheit  hinaus  bewillis-t  werclen. 
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Die  deutschenlnvalidenversicherungsanstalteu  i^ewiihrteu  fiir  diese 
und  ahnliche  Wolilfahrtszwecke  bis  Ende  1907  Dai-leihen  im  Beti-age 
YOU  1^92-71  Millionen  Mark,  davon  5-69  Millioneu  iiber  die  Miiudel- 
sicherheit  hiuaus. 

Was  den  ZinsfuC  von  Darleihen  solcher  Art  anbelangt,  so  soil 
er  nicht  geringer  sein  als  der  rechnimgsmaBig  fiir  die  Versicherungs- 
anstalt  erforderliche.  DerGewahruiig  einer  Zinsermal3igung  inAnhoffimg 
etwaiger  Rentenerspaniisse  ist  zu  widerraten,  da  die  Renteners})aniisse 
ungewii3  sind,  also  wieder  ein  unberechenbares  Element  in  den  Kalkul 
bringen  wiirden.  Werden  wirklicli  Renten  iiber  die  Aiifwendungen  liinaus 
erspart,  welche  fiir  die  in  der  Heilanstalt  untergcbrachten  Personen 
gemacht  werden  miissen,  so  wird  das  bei  geniigender  GroBe  dieser 
Ersparnis  kiinftig  im  Versicherungsbeitrage  ermaBigend  zum  Aus- 
drucke  koramen. 

In  Zusammenfassung  der  voranstehenden  Aiisfiihrungen  darf  wohl 
gesagt  werden,  daB  die  Sozialversicherung  die  Gelegenheit  dazu  bietet. 
einen  Teil  der  in  ihrer  Verwaltung  befindlichen  Kapitalien  im  Interesse 
der  allgemeinen  Volkswohlfahrt  zu  verwenden  und  diese  Kapitalsbetrage 
Zwecken  zuzufiihren,  welchen  sie  ohne  Bestand  der  Sozialversicberung 
immerdar  vorenthalten  geblieben  wiiren.  Man  wird  wohl  niclit  fehlgeben, 
wenn  man  behauptet,  daB  die  durcli  die  deutschenlnvalidenversidierungs- 
anstalten  planmiiBig  verfolgten  Aktionen  insbesonders  im  Dienste  der 
Wohnungsverbesserung  niit  zu  der  Abnahme  der  Sterblichkeit  im 
Deutschen  Reiche  beigetragen  haben.  Dadurch  aber  fordert  die  Sozial- 
versiclierung  nicht  nur  die  Interessen  der  AUgemeinheit,  sonderu  auch 
diejenigen   der  privaten  Lebensversicherung. 


Investments  of  funds  of  Social  Insurance  Institutions. 

By  Karl  Kogler,  Vienna. 

1.  Regulations  in  force  for  investments  of  private  Insurance 
Companies  apply  equally  to  public  social  insurance. 

2.  Social  Insurance,  as  a  part  of  public  administration,  must 
favour  especially  such  investments  which  benefit  the  insured  population. 
However,  such  tendencies  ought  not  to  be  prejudicial  to  full  security  of 
funds,  nor  to  the  interest  yield  to  be  obtained ;  the  latter  should  never 
be  lower  than  the  rate  of  interest  adopted  as  valuation  standard  for 
computing  insurance  premiums  and  premium  reserves. 
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3.  Social  insurance  shall  fnrtliPr  first  of  all  the  fonndine;  of 
homesteads  for  the  insured  population  by  granting  loans  on  mortgages 
to  municipalities  or  to  social  institutions  or  enterprises.  Provided  that 
substantial  securities  are  given,  such  loans  should  be  allowed  to  exceed 
the  limits  fixed  by  legislation  for  investment  of  trust  moneys  uj) 
to  V5  of  t^6  ground  price  together  with  the  costs  of  construction  of 
the  buildings  to  be  mortgaged. 

4.  In  the  same  way.  sanatory  establishments  and  houses  for 
convalescents  are  to  be  favoured  by  loans  on  mortgages;  again,  such 
loans,  if  valid  security  is  provided,  should  not  be  strictly  confined 
to  the  above  limits. 


Placement  des  fonds  dans  I'assurance  sociale. 

Par  Karl  Kogler,  Vienna. 

1°  Les  dispositions  en  vigueur  pour  I'assurance  privee,  en  ce  qui 
concerne  le  placement  des  fonds,  sappliquent  egalement  a  Tassurance 
sociale  publique. 

2°  Lassurance  sociale,  faisant  partie  de  1' administration  publique, 
doit  favoriser  les  placements  sociaux,  beneficiant  a  la  population  assuree. 
II  va  sans  dire  que  cette  teudence  ne  doit  pas  porter  prejudice  a  la 
surete  absolue  des  placements  ainsi  que  du  rendement  dinterets.  Le 
taux  dinteret  realise  ne  doit  jamais  etre  inferieur  a  celui  qui  sert  de 
base  au  calcul  des  capitaux  constitutifs  et  des  cotisations  dassurance. 

3"  L'assurance  sociale  doit  avaut  tout  proteger  la  construction 
de  maisons  ouvrieres  par  des  prets  hypothecaires  a  consentir  notam- 
ment  aux  communes  ou  a  des  institutions  privees  d'assistance.  Si  les 
hypotheques  de  cette  nature  sont  assurees  par  garanties  parfaites. 
I'assurance  sociale  doit  avoir  touts  liberte  de  depasser  les  limites  legales 
stipulees  pour  les  placements  de  biens  de  mineurs,  en  accordant  les 
susdits  prets  jusqu'a  concurrence  de  4/5  du  prix  total  de  I'emplace- 
ment  et  des  constructions. 

V  De  meme,  I'assurance  sociale  doit  avoir  la  faculte  de  favoriser 
la  construction  de  sanatoria  et  d"as\'les  de  convalescence,  en  accor- 
dant des  prets  hypothecaires  assures  de  parfaite  garantie  au  dela  des 
limites  legales  citees  au  n"  3. 
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Impieghi  di  capitale  delle  assicurazioni  sociali. 

Carlo  Kogler,  Vienna. 

1"  Le  disposizioni  in  vigore  per  1"  assicurazione  privata  in  cio 
che  concerne  1"  investimento  clei  fondi,  trovano  ugiiale  applicazione  anche 
1)01*  r  assicurazione  sociale  o  puhhlica,  come  si  voglia  chiamarla. 

2^^  L'  assicurazione  sociale,  facendo  parte  dell'  amministrazione 
pnbblica,  deve  favorire  quegli  investimenti  sociali.  che  possano  apportare 
un  beneficio  alia  popolazione  assicurata.  S'intende  per6  che  una  tale 
teudenza  non  deve  portare  pregiudizio  alia  sicurezza  assoluta  degli 
investimenti  e  dei  rendimenti  d"  interesse.  II  tasso  d"  interesse  realizzato 
non  deve  cioe  essere  mai  minore  di  quello  che  serve  di  base  al  calcolo 
dei  capitali  costitutivi  delle  rendite  e  dei  premi  d'  assicurazione. 

3^  L'  assicurazione  sociale  deve  sopratutto  proteggere  ed  appoggiare 
la  costruzione  di  case  operaie,  con  mutui  ipotecari  da  accordarsi  segna- 
tamente  a  Comuni  e  ad  Istituzioni  private  di  benelicenza.  Se  le  ipoteche 
di  tal  natura  veugano  garantite  in  mode  perfetto,  ci  sembra  che 
r  assicurazione  sociale  dovrebbe  avere  plena  llberta  di  sorpassare  anche 
i  limiti  legali  stabiliti  per  gli  investimenti  dei  beni  dei  minorenni, 
concedendo  i  mutui  ipotecari  in  parola  fino  alia  concorrenza  dei  Vo  fl^l 
prezzo  totale  del  fondo  e  delle  costruzioni. 

4*^'  Nello  stesso  ordine  d'idee,  1' assicurazione  sociale  dovrebbe 
avere  la  facolta  di  favorire  la  costruzione  di  Sanatori  e  di  Case  di 
Convalescenza,  accordando  all  uopo  dei  mutui  ipotecari.  ben  s'intende 
perfettamente  garantiti,  al  di  la  anche  dei  limiti  legali  gia  citati  al  "6^. 


II.  —  E. 

Kapitalsanlagen  der  Versicherungs- 
gesellschaften  mit  besonderer  Beriick- 
sichtigung  der  modernen  Entwicklung. 

Zum  Kapitel  Wertpapiere. 

Vou  S.  Bogyo,  Budapest. 

Welche  Wertpapiere  die  Versicherimgsgesellschaften  zur  An- 
legung  ilirei"  Priimienreserven  gebraucheii  diirfen,  ist  gesetzlich  be- 
stimmt.  Es  liegt  im  Interesse  der  Versicherten.  da6  die  Versichenmgs- 
gesellschaft.  wenn  sie  mit  dem  Kapital  respektive  mit  dem  Deckungs- 
kapital  spekuliert  ihre  Reserven  nicht  aufs  Spiel  setzen  konne. 

Die  Versicherten  wlirden  die  Folgen  eines  eventuellen  MiBge- 
schickes  tragen.  da  ihr  Kapital  verloren  geht  falls  das  Institut  deu 
Versicheriingspflicliten  niclit  geniigen  kanu.  Die  betreffenden  Gesetze 
bestimmen  jedoch  nicht  nm\  welcher  Art  von  Werteu  zur  Anlegung 
der  Priimienreserven  zuliissig  sind.  sondern  auch  mit  welcliem  Kurse 
diese  Werte  beini  Rechnungsabschlusse  in  der  Bilanz  anzufiiliren  sind. 

Der  Kurs  des  letzten  Tages  des  Geschaftsjahres,  respektive  — 
da  das  Geschiiftsjahr  meistens  mit  dem  biirgerlichen  zusammenfallt  — 
der  Kurs  des  31.  Dezember,  ist  das  Maximum,  mit  welchem  erlaubt 
ist,  die  Papiere  in  der  Bilanz  anzufiiliren.  Der  Kurs  darf  niedriger 
angenommen  werden.  hoher  aber  nicht.  Es  kann  bei  dem  besten  Willen 
nicht  behauptet  werden.  daC  diese  gesetzliche  Bestimmung  das  In- 
teresse der  Versicherten  wirklich  wahrt:  im  Gegenteil,  man  kann 
behaupten.  daB  diese  Bestimmung  die  Versicherten  direkt  schiidigt. 
Ein  glilnzender  Beweis  dafiir  ist  das  Jahr  1907.  Am  31.  Dezember 
standen  die  Kurse  samthcher  Effekten  tiefer  als  an  einem  beliebigen 
anderen  Tage  dieses  Jahres.  Die  Versicherungsgesellschaften  muBten 
infolgedessen  groBe  Summen  als  Kursverluste  abschreiben.  Und  doch 
waren   diese   Verluste   nur   scheinbare.    Bessern  sich   die  finanziellen 
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Verhiiltnisse.  so  werden  diese  vermeiiitlichen  Verluste  vollstandig  ein- 
gebracht.  Dagegen  hat  derjenige  Versicherte  verloren,  dessen  Ver- 
sichening  mit  Gewinnanteil  im  Laufe  des  folgenden  Jahres  abliiuft. 
Bei  Gesellschaften  mit  gegenseitiger  Haftung  verliert  jede  austretende 
Partei ;  bei  den  iibrigen  Gesellschaften  aber  die  Interessenten,  welche 
Anteil  am  Gewinn  gehabt  batten  und  diesen  Anteil  auch  bekommen 
hiitfcen,  wenn  dieser  ,AA'^*^'*^.  sjxlter  (jdnzlkh  ebigebrachte  Vcrln.st  nicht 
eingetreten  ware. 

Es  mag  die  Intention  dieser  gesetzlichen  Bestiramung  gewesen 
sein.  daC  das  Vermogen  der  Gesellschaft  in  der  Bilanz  zii  dem  Werte 
aufgefiihrt  sei.  mit  welchem  es  im  betreifenden  Zeitpunkte  realisierbar 
war.  Aber  auch  dies  ist  Einbildung  und  zwar  unter  anderem  auch 
aus  folgenden  Griinden: 

a)  Die  Bilanz  wird  fiir  den  letzten  Tag  des  geschJiftlichen 
Jahres,  sagen  wir  den  31.  Dezember,  aufgestellt,  doch  aus  technischen 
Griinden  nie  wn  31.  Dezember  selbst,  sonderu  an  einem  spateren  Zeit- 
punkte. An  dem  Tage.  wo  also  die  Bilanz  aufgestellt  wird.  konnen 
die  Kurse  sich  bereits  so  verandert  haben,  daB  der  Kurs  vom  31.  De- 
zember auf  die  Eealisierung  ebensowenig  Eintlufi  ilbt  als  der  An- 
schaffungskurs  oder  irgend  ein  anderer. 

h)  ErfahrungsgemaB  gibt  es  am  31.  Dezember  selir  oft  ktinstlich 
herbeigefiihrte  Kurse,  zu  welchen  die  Effekten  im  Grunde  genommen 
nicht  realisierbar  waren.  Diese  Auffassung  teilt  bei  uns,  in  Ungarn. 
auch  die  Finanzbehorde.  Bei  der  Steuerbemessung  wird  nur  derjenige 
Kursverlust  in  Betracht  gezogen.  welcher  bei  effektiveu  Verkiiufen 
eintritt,  wahrend  der  bilanzgemaBe  Verlust  bei  den  nicht  verkauften 
AVertpapieren  nicht  in  Abzug  gebracht  werden  darf ;  es  wird  dies  als 
fiktiver  Verlust  angenommen. 

c)  Das  Gesetz  bestimmt  nur  den  maximalen  Kurs;  sonst  kann 
der  Kurs  beliebig  niedrig  angenommen  werden.  Folglich  ist  dieser 
angenommene  Kurs  nicht  melir  derjenige,  zu  welchem  das  Papier 
realisierbar  ist.  Bei  Versicherungsgesellschaften  kann  man  aber  die 
einzelnen  Versicherten  durch  diese,  sozusagen,  freie  Wahl  des  Kurses 
wesentlich  schadigen.  Es  werden  insbesondere  diejenigen  mit  Gewinn- 
anteil Versicherten  geschiidigt,  deren  Vertrag  im  Laufe  des  Jahres 
abliiuft. 

Den  Versicherungsgesellschaften  macht  der  Kursverlust  —  dieser 
fiktive  Verlust  —  bei  der  Aufstellung  der  Bilanz  viele  Sorgen.  Diese 
Sorgen  sind  umso  schwerer.  je  sicherer  die  Fundamente  sind,  auf 
denen  die  Gesellschaft  ruht,  d.  h.  je  groBcr  ihr  Vermogen  ist,  je  groCer 
ihre  Extrareserven  —  auBer  den  notweudigen  Friimienreserven  — 
sind  und  je  groBeres  Griindungskapital  sie  in  Wertpapieren  liegen  hat. 
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1st  die  Sicherheit,  welclie  die  Gesellscliaft  dem  Versicherten 
bietet,  groCer,  so  wird  iuicli  der  eventiielle  tiktive  Verlust  groCer  seiii. 
Es  kann  der  Fall  vorkommen,  daB  Gesellschaften,  welche  auBer  dem 
gesetzlich  vorgescliriebeiien  Vermogen  koin  anderes  besitzen,  von  den 
Knrsverlusten  wenig  beriihrt,  ihre  Jahresbilanz  mit  Gewinn  abschlieBen 
werden,  wiilirend  sehr  reiche,  viele  Garantien  bietende  Gesellschaften 
durch  die  Kursverluste  so  stark  tangiert  werden,  daB  sie  mit  Verlust 
abschlieBen  miissen.  Das  Publikum,  welches  meistens  nach  AuBerlich- 
keiten  urteilt,  wird  sein  Vertrauen  zur  reichen  und  viele  Garantien 
bietenden  Gesellschaft  verlieren  und  es  der  kleineren.  weniger  starken 
Gesellschaft  schenken. 

Es  ist  sowohl  vom  Standpunkte  der  Parte!  als  auch  von  dem  der 
Gesellschaft  zu  wiinschen,  daB  durch  eine  spezielle  Bestimmung  fest- 
gesetzt  werde,  zu  welchem  Kurse  Wertpapiere  in  die  Bilnnz  der  Ver- 
sicherungsgesellschaften  aufzunehmen  sind.  Durch  diese  Bestimmung 
soil  ein  fiktiver  Verlust  ausgeschlossen  sein,  sowie  auch  eine  kiinstliche 
Beeinflussung  der  Kurse   nach  jeder  Richtung  hin  verhindert  werden. 

Bei  normalem  Geschiiftsgange  wachst  die  Pramienreserve  der 
Versicherungsgesellschaften  von  Jahr  zu  Jahr.  Aber  wenn  sie  auch 
nicht  wachst  so  kann,  von  der  Liquidierung  abgesehen,  niemals  der 
Fall  eintreten,  daB  in  einem  Jahre  die  gauze  Pramienreserve  auf- 
gebraucht  wird,  daB  also  siimtliche  Wertpapiere,  in  welchen  die 
Pramienreserve  niedergelegt  ist.  zu  realisiereu  waren.  Die  richtigste 
Art  der  Bilanzierung  von  Werten  bei  Versicherungsgesellschaften 
ware  sonach  die  folgende: 

Bei  den  vor  langerer  Zeit  gekauften  und  im  Besitze  der  Gesell- 
schaft befindlichen  Wertpapieren  wird  der  Unterschied  zwischen  dem 
Wert  in  der  vorjiihrigen  Bilanz  und  dem  Nominalweit  auf  der  passiven 
Seite  als  spezielle  Reserve  —  Knrsdifferenzreserve  —  aufgefiihrt; 
dagegen  tritt  als  Aktivum  der  voile  Nominalwert  der  Papiere  auf. 
Dies  bedeutet  natiirhch  so  viel.  daB  die  nocli  im  Besitz  befindlichen 
Wertpapiere  in  diesem  .Jahr  mit  demselben  Wert  figurieren  als  im 
vorigen.  Solange  im  Stande  der  Wertpapiere  keine  Veranderung  ein- 
tritt,  bleiben  diese  zwei  Satze  in  den  folgenden  Jahren  unvei-andert. 
Bezijglich  der  im  Laufe  des  Jahres  angekauften  Wertpapiere  witre 
es  am  zweckmaBigsten,  die  Differenz  zwischen  dem  Einkaufspreis 
und  dem  Nominalwert  als  Passivum  in  die  Spezialreserve  einzustellen, 
den  Nominalwert  aber  als  Aklivum  anzufiihren.  Um  jedoch  die  Ver- 
sicherungsgesellschaften keinen  Schikanen  auszusetzen.  um  ferner  den 
Einkaufspreis.  der  moglicherweise  Geschaftsgeheimnis  ist,  nicht  zu  ver- 
raten,  um  schlieBlich  MiBbriiuchen  auch  auf  diesem  Gebiete  vorzubeugen, 
moge  als  Passivum  in  die  Speziaheserve  die  Differenz   zwischen  dem 
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Durchschnittskurs  samtlicher  Ultimos  des  Jahres  (oder  der  Durchschnitts- 
preis  des  letzten  Monates,  wie  es  beim  schweizerischen  Obligations- 
recht  schon  angewendet  wird)  und  dem  Nominalwert  gesetzt  werden. 

Gescliehen  Andenmgen  im  Stande  der  Wertpapiere  dnrch  Aus- 
losung,  Amortisation  oder  Verkauf,  so  verringert  sich  das  Aktivum 
urn  den  Nominalwert  dieser  Papiere  und  das  Passivum  iini  den  Unter- 
scliied  zwischen  dem  jixierten  Kio-e-  und  dem  Nominalwert.  Der  Unter- 
schied  zwischen  dem  fixierten  Kurs  und  dem  effektiv  eingeflossenen 
Wert  (also  bei  Auslosung  Nominalwert  —  fixierter  Kurs,  bei  Verkauf 
fixierter  Kurs  —  Verkaufswert).  ist  anf  Gewiun-  und  Verlustkonto  zu 
verrechnen. 

Dieses  Verfahren  verhindert  die  Gesellschaft  daran,  durch  fiktive 
Verluste  ihre  Parteien  zu  verkiirzen:  sie  muB  nicht  seiche  Verluste 
ausweisen,  welche  nur  einen  Ubergangscharakter  haben;  sie  hat  es 
nicht  in  ihrer  Hand,  durch  kiinstliche  Kurse  eine  mehr  oder  weniger 
giinstige  Bilanz  zu  produzieren;  auBerdem  besteht  die  Solvenz  des 
Instituts  vollstiindig  intakt  fort. 

Es  ist  zwar  moglich.  daB  eine  Versicherungsanstalt  einen  Tell 
ihrer  Wertpapiere  bei  niederem  Kurs  zu  verauBern  genotigt  ist  und 
dadurch  Verlust  erleidet.  Dieser  Verlust  bezieht  sich  aber  nur  auf 
die  wenigen  verkauften  Wertpapiere  und  nicht  auf  den  ganzen  Bestand. 
Hat  eine  Anstalt  Papiere  zum  Nominalwert  von  200,000.000  K  und 
ist  der  Kurs  um  27o  tiefer  als  der  vorjahrige  bilanzmafiige  Kurs.  so 
hat  sie  bei  einer  VerauBerung  von  1 — 2  Millionen  Kronen  einen  Verlust 
von  20—40  Tausend  Kronen,  wahrend  dies  fiir  den  ganzen  Bestand 
4  Millionen  Kronen  bedeutet.  Der  Verlust  von  20—40  Tausend  Kronen 
betrifft  die  austretenden  Versicherten  mit  Reclit,  da  die  Papiere  doch 
ihretwegen  verkauft  wurden.  An  diesem  Verlust  miissen  sie  partizipieren 
und  nicht  an  dem  fiktiven  Verlust  von  4  Millionen  Kronen.  Der  tiefe 
Kurs  bedeutet,  daB  in  dem  betreffenden  Jahre  der  ZinsfuB  sich  im 
Verhaltnis  zum  vorigen  Jahr  erhoht  hat.  Der  hohe  ZinsfuB  hat  aber 
immer  nur  einen  Ubergangscharakter,  kann  nur  kurze  Zeit  dauern, 
und  kann  unter  keinen  Umstanden  konstant  bleiben. 

Was  geschieht  aber.  wenn  die  Gesellschaft  zufiilligerweise  in 
einem  solchen  Jahre  liquidieren  muB,  wo  der  Kurs  gerade  tief  liegt? 
Wir  haben  da  zwei  Falle  zu  unterscheiden :  die  Fusion  mit  einer 
anderen  Gesellschaft  und  die  einfache  Liquidation.  Im  ersteu  FaUe 
kann  die  aufnehmende  Gesellschaft  die  Werte  ebenso  verrechnen  wie 
die  liquidierende.  Im  zweiten  Fall  werden  die  Versicherten  effektiv  ver- 
lieren.  Dieser  Verlust  ist  aber  auch  in  dem  betreffenden  Jahre  de  facto 
aufgetreten  und  derselbe  Verlust  wiirde  den  Versicherten  auch  bei 
dem  heutigem  Verfahren  treffen. 
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Zum  Schlusse  will  icli  uoch  zwei  Eventualitatcn  ervvahneii.  1st 
der  nach  dem  vorausgehenden  bestimmte  fixierte  Kurs  groBer  als  der 
Nominalwert,  so  darf  man  die  Differeiiz  nicht  von  der  Spezialreserve 
abziehen,  sondern  sie  muB  in  demselben  Jahr  verrechnet  werden.  1st 
z.  B.  der  fixierte  Kurs  100V47o'  so  kommt  V47o  auf  den  Verlustkonto. 
Der  Kurs  ist  niir  dann  hoher  als  der  Nominalwert,  wenn  der  Coupon- 
zins  des  hetreffmdctt.  Pa  piers  elnem  groBeren  Prozentsatze  entspricht,  als 
der  lavfende  Zins.  Die  Ditferenz  ist  also  aus  dem  Zinsgewinn  zii  decken. 

Die  Versicherungsgesellschaften  haben  in  ihrerBilanz  eine  Reserve 
fiir  Kiirsverhiste.  Insofern  diese  Reserve  zur  Deckung  der  im  voraus- 
gehenden erwiilinten  Spezialreserve  geniigt  kann  die  Gesellscliaft  zu 
diesem  Zweck  dieselbe  verwenden.  Sie  wird  die  Reserve  komplettieren. 
wenn  sie  nicht  geniigt.  es  steht  ihr  aber  auch  das  Recht  zu,  den 
UberfluB  beliebig  zu  verwenden. 


Investments  of  Insurance  Companies,  with  special  reference 

to  modern  development 

(More  Especially  Stock  Exchange  Securities). 

By  S.  Bogyo,  Budapest. 

Legal  provisions  requiring  Stock  Exchange  Securities,  admitted 
as  investments  to  cover  premium  reserves,  to  be  valued  at  market 
price  of  December  31*^  do  not  protect  the  interests  of  policyholders. 
Such  legal  dispositions  have  for  their  aim  the  valuation  of  total  funds 
at  amounts  which  could  have  been  cashed  by  sale  at  the  end  of  a  year. 
However  they  do  not  obtain  their  object,  particularly  for  the  follow- 
ing reasons:  1"  balance  sheet  as  at  December  31"*'  is  completed  at 
a  later  date ;  consequently  rates  may  have  recovered  in  the  meantinu' 
so  much  so  that  prices  at  December  3P'  do  not  come  any  more  into 
consideration:  2^  rates  on  Dezember  3P'  are  mostly  artificial :  3Maws 
establish  only  the  higher  limit  of  value  whereas  policyholders  coudl 
be  prejudiced  by  valuation  at  lower  prices.  The  author  suggests 
valuation  on  the  following  bases  for  the  purpose  of  saving  losses  by 
fictitious  or  artificial  prices.  Securities  have  to  appear  in  the  balance 
sheet  at  their  nominal  value,  the  ditTerence  between  book  value  at 
last  balance  and  nominal  value  (if  papers  recently  purchased,  the 
difference  between  cost-price  and  nominal  value)  being  carried  to  a 
special  fund  for  fiuctuations.  Instead  of  co.st-price  there  could  be  taken 
as  basis   an   average   betw^een   rates   of  the  end  of  every  month  or. 


^QQ  B  o  g  y  6,  Placement  des  Institutions  d'assurances. 

as  it  has  been  done  by  Swiss  law.  au  average  between  rates  quoted 
during  the  month  of  December.  In  case  of  sale,  the  difference  between 
the  rates  fixed  as  above  and  the  amount  actually  realised  has  to  be 
carried  to  profit  and  loss  a./c.  In  case  of  liquidation  losses,  if  any.  would 
be  debited  to  all  policyholders,  just  as  at  present.  In  the  event  of 
amalgamation  the  succeeding  Company  has  only  to  continue  the  same 
method  of  accounting  and  there  would  be  no  fictitious  losses.  If  rates 
fixed  as  above  are  higher  than  nominal  values,  the  excess  is  to  be 
covered  out  of  interest-profit,  but  should  not  be  deducted  from  the 
special  reserve  of  fluctuation.  The  amount  of  the  said  reserve  is  rendered 
hereby  unnecessary,  the  Company  being  free  to  dispose  of  the  same. 


Placement  et  evaluation  des  reserves  des  institutions 
d'assurances. 

Par  S.  Bogyo,  Budapest. 

Les  prescriptions  legales.  disposant  que  les  titres  mobiliers.  acquis 
pour  le  placement  des  reserves  mathematiques,  doivent  etre  portes 
au  bilan  pour  leur  valeur  au  cours  de  la  fin  de  Texercice.  ne  corre- 
spondent pas  aux  interets  des  assures.  La  loi  veut  que  les  elements 
de  r  actif  soient  mis  en  compte  pour  le  montant  qui  aurait  ete  realisable 
au  jour  de  linventaire.  Ce  but  nest  cependant  pas  atteint  par  le 
procede  impose,  et  cela  surtout  pour  les  motifs  suivants: 

1°  Le  bilan  arrete  au  31  d^cembre  etant  etabli  a  une  date 
ulterieure,  les  cours  peuvent.  dans  lintervalle,  setre  ameliores  d'autant, 
que  les  cours  au  31  decembre  n'exercent  plus  dmfluence : 

2'^  Les  cours  au  31  decembre  sont  souvent  artiticiels: 

3^  La  loi  n'etablit  que  la  base  maximum  de  revaluation,  tandis 
que  la  Societe  reste  libre  de  prendre  une  base  inferieure  au  detriment 
des  assures. 

L'auteur  propose  d'eviter  des  pertes  causees  par  des  cours 
fictifs  ou  artificiels.  en  procedant  a  1"  etablissement  du  bilan  de  la 
maniere  suivante: 

Les  titres  mobiliers  doivent  figurer  a  linventaire  pour  leur 
valeur  nominale,  la  ditference  entre  celle-ci  et  le  cours  au  dernier 
bilan  (s'il  s'agit  de  titres  nouvellement  acquis,  la  difference  entre  la 
valeur  nominale  et  le  prix  dachat)  devant  etre  portee  a  une  reserve 
pour  fluctuations   de   valeurs.    Au  lieu   du  \)y\x  d'achat.   on  pourrait 
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accepter  come  base  la  rao3'enne  des  cours  atteints  a  la  lin  de  cliaque 
mois  de  Texercice,  ou  bleu,  conforniement  a  la  loi  Suisse,  le  cours 
moyen  du  mois  de  decembre.  En  cas  de  vente,  la  difference  entre  le 
cours  fixe,  d'apres  les  regies  precedentes,  et  la  valeur  venale  effective- 
meut  realisee,  doit  etre  portee  au  compte  de  profits  et  pertes.  Si 
la  Societe  entre  en  liquidation,  une  perte  eventuelle  serait  supportee 
par  tous  les  assures,  comine  d'ailleurs  cela  se  fnit  egalement  d'apres 
les  dispositions  actuellement  en  vigueur.  En  cas  de  fusion,  la  Compagnie 
succedante  n"a  (ju'a  continuer  les  ecritures  sur  les  bases  deja  etablies, 
sans  qu"il  soit  question  d'une  perte  fictive.  Si  le  couis  fixe  est 
superieur  a  la  valeur  nominale,  la  difference  est  a  compenser  sur  le 
benefice  d'interet  et  non  sur  la  reserve  pour  fluctuations  de  valeurs. 
La  reserve  en  question  deviendrait  inutile  dans  des  cas  pareils  et 
passerait  a  la  disposition  libre  de  la  Societe. 


Impiego   e  valutazione  delTattivo  degli  istituti 
d'assicurazione. 

S.  Bogyo,  Budapest. 

Le  prescrizioni  lepili,  disponenti  che  i  valori  mobiliari  destinati 
alia  costitutione  delle  riserve  raatematiche  debbano  essere  portati  in 
bilancio  al  loro  valore  di  borsa  alia  fine  d'  esercizio,  non  corrispondono 
agli  interessi  degli  assicurati.  —  La  legge  vuole  clie  gli  elementi 
deir  attivo  vengano  esposti  con  quell'  importo  che  sarebbe  state  realizza- 
bile  al  giorno  dell' inventario.  Questo  scope  non  viene  pero  raggiunto 
con  il  procedimento  imposto  pei  motivi  seguenti: 

r^  II  bilancio  fatto  per  il  31  Dicembre  essendo  stabilito  in  epoca 
ulteriore,  i  corsi  possono  esseisi  di  tanto  cambiati  nell" inter vallo.  da 
far  si  che  i  corsi  quali  erano  al  31  Dicembre  non  esercitino  piu 
influenza  alcuna; 

2'^  I  corsi  al  31  Dicembre  sono  di  sovente  artificiali: 

3"  La  legge  non  stabilisce  che  la  base  massima  della  valutazione, 
mentre  la  Compagnia  resta  libera  di  prendere  una  base  minore  a 
danno  degli  assicurati. 

L'Autore  propone  di  evitare  le  perdite  cagionate  da  corsi  fittizi 
od  artificiali,  procedendo  alio  stabilimento  del  bilancio  nella  maniertL 
che  segue: 

VI.  Iiiieniut.  Konf^reli  f.  Vc'rsich.-Wissensc'liaft.  Bd.  I.  26 
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I  valori  mobiliari  debbono  figurare  in  inventario  con  il  loro  valore 
nominale  e  la  differenza  fra  questo  ed  il  corso  deH'nltimo  bilancio  — 
come  pure  la  differenza  fra  il  valore  nominale  ed  il  prezzo  di  costo. 
quando  si  tratti  di  valori  di  nuovo  acqnisto  —  deve  passare  in  una 
^^Riserva  per  h  oscillazioni  dei  va/ort'-'.  Invece  del  prezzo  di  COSto  si 
potrebbe  accettare  come  base  la  media  dei  corsi  della  fine  di  ciascun 
mese  dell"  esercizio.  oppure  —  come  dispone  la  Legge  Svizzera  —  il 
corso  medio  del  mese  di  dicembre.  In  case  di  vendita  la  differenza 
fra  il  valore  stabilito  con  le  regole  di  cui  sopra  ed  il  valore  venale 
effettivamente  realizzato  deve  venir  passata  in  „C'onto  Projitti  r 
Perdite^.  !Se  la  Compagnia  entra  in  liquidazione,  una  eventuale  perdita 
sarebbe  sopportata  da  tutti  gli  assicurati,  come  d"  altronde  gia  si 
verifica  con  le  disposizioni  attualmente  in  vigore.  In  caso  di  fusione 
la  Compagnia  succedente  non  ha  che  a  continuere  le  scritture  sulle 
basi  gia  stabilite,  senza  che  vi  sia  questione  d'una  perdita  fittizia. 
Se  il  corso  fissato  e  superiore  al  valore  nominale,  la  differenza  e  da  com- 
pensarsi  sul  beneficio  d"interesse  e  non  sulla  Riserva  per  oscillazioni 
dei  valori.  La  Eiserva  in  questione  divenendo  inutile  in  un  caso  simile, 
passerebbe  a  libera  disposizione  della  Compagnia. 


II.  —  F. 

Investments  of  Insurance   Companies, 
with  special  reference  to  modern  de- 
velopments. 

By  Douglas  Hall  Rose,  Maryland  (U.  S.  A.) 

By  the  force  of  circumstances  the  attention  of  those  interested 
in  insurance  companies  lias  recently  been  drawn  in  a  very  marked 
degree  to  the  investments  held  by  such  companies  because  of  the  great 
depreciation  that  rnnny  of  these  investments  suffered  in  the  markets 
of  the  world  during  1907.  Fluctuations  in  the  prices  of  securities 
are  of  course  nothing  novel  and  notable  ones  are  to  be  looked  for  with 
almost  as  great  regularity,  perhaps,  as  natural  phenomena  that  have 
a  definite  cycle  for  their  recurrence,  but  they  are  none  the  less  dis- 
quieting when  they  take  the  form  of  a  sudden  depreciation  of  great 
intensity,  especially  when  other  conditions  exist  to  hamper  and  disturb. 
Those  more  familiar  with  the  extent  of  the  depreciation  in  other 
countries  and  in  a  better  position  to  speak  accurately  will  probably 
give  the  figures  for  those  countries.  In  what  immediately  follow\s  the 
Life  Insurance  Companies  of  the  United  States  alone  will  be  considered. 
It  may  be  observed  here  that,  contrary  to  the  regulations  of  certain 
European  countries  such  as  Germany  and  Italy,  life  insurance  com- 
panies ill  the  United  States,  while  required  to  give  in  their  annual 
statements  to  the  Insurance  Departments  both  book  and  market  values 
of  securities  owned,  have  been  allowed  to  claim,  and  have  claimed 
nearly  without  exception,  credit  in  their  pubhshed  statements  of  assets 
and  surplus  for  whatever  appreciation  may  have  taken  place  in  market 
values  over  the  price  at  which  the  securities  were  purchased. 

There  are  at  present  forty-six  States  in  the  United  States,  besides 
territories  such  as  the  District  of  Columbia,  New  Mexico,  Porto  Rico.  etc. 
Now  all  of  these  governments  have  the  right  to  make  such  regulations 
as  they  may  see  fit  for  the  conduct  of  the  insurance  business  within 
their  borders,  provided  of  course  the  regulations  do  not  confiict  in  any 
manner  with  the  Constitution  of  the  United  States  or  the  constitution 
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of  tlie  particular  State  adopting-  the  regulations.  The  result  is  that 
any  life  insurance  company  ambitions  to  do  business  in  all  the  States 
of  the  Union  and  the  District  of  Columbia,  not  to  speak  of  the  terri- 
tories, must  satisfy  the  requirements  of  forty-seven  distinct  govern- 
ments in  order  to  do  so.  The  necessities  of  the  situation  and  the 
comity  between  the  States  led  the  various  State  governments  so  to 
frame  and  carry  out  their  laws  thdt  it  has  not  in  the  past  been  very 
difficult  to  operate  iu  all  of  them.  Recently  varying  and  conflicting 
legislation  in  certain  States  about  important  matters  have  made  it 
much  more  difficult. 

The  officials  charged  with  the  duties  of  supervising  the  business 
iu  the  several  States  desiring  uniformity  of  action  as  far  as  possible, 
have  for  some  years  past  been  in  the  habit  of  meeting  in  convention 
annually  for  an  interchange  of  views.  One  of  the  results  of  these 
meetings  is  a  so-called  "convention  blank '  for  the  reports  of  the  various 
life  companies,  which  blank  is  uniform  for  the  different  States,  except 
so  far  as  special  legislation  in  any  State  makes  a  change  or  addition 
necessary.  The  last  three  or  four  years  this  blank  has  been  much 
increased  in  size  by  the  addition  of  numerous  inquiries.  One  of  the 
requirements  of  the  "convention  blank"  is  what  is  called  The  Gain 
and  Loss  Exhibit,  which  is  designed,  at  least,  to  be  a  complete  analysis 
of  the  company's  business  for  the  year,  showing  how  its  gains  and 
losses  were  made  and  apportioning  the  exact  amount  of  each  to  its 
proper  source,  viz.-  to  mortahty,  interest,  investments,  etc.  Under  the 
investment  section  of  this  exhibit,  among  other  inquiries,  is  one  as  to 
the  gain  or  loss  on  market  values  of  investments  other  than  real 
estate  owned  December  3P^  of  the  previous  year  and  still  owned, 
and  another  as  to  the  gain  or  loss  on  such  investments  bougt  during 
the  year  and  still  owned. 

Taking  the  pubhshed  report  of  the  Insurance  Commissioner  for  the 
State  of  Maryland  for  the  year  ending  December  aP^  1907  and  summing 
the  amounts  given  by  the  companies  themselves  in  their  replies  to 
these  two  questions  for  all  United  States  Companies  <loing  business 
in  the  State,  except  two  recently  entered  and  ten  which  did  not  value 
their  securities  at  the  low  market  values  of  December  3P*,  1907,  the 
total  loss  by  depreciation  suffered  by  the  remaining  twenty-six  com- 
panies was  found  to  be  $  108.352.449. 

The  total  amount  of  bonds  and  stocks  held  by  said  companies 
on  December  3P^  1907  was  $  1.290,494.201.  at  the  depreciated  market 
values  reported  by  them.  Had  there  been  no  depreciation  it  would 
have  been  ^  108.352.449  greater,  or  $  1.398.8-1:6.650.  In  other  words, 
the   actual   market   value   of  the   stocks   and  bonds  owned  was  only 
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92"257o  of  what  it  would  have  been,  had  the  market  prices  remained 
stationary.  Rut  this  came  after  a  depreciation  in  1906.  A  similar 
calculation  made  for  that  year  for  the  same  companies  shows  an 
aggregate  market  vahie  December  3P*.  1906  of  S  1.330,884.759  and 
a  total  loss  by  depreciation  of  $  34,730.910.  making  the  market  value 
December  31''',  1906  but  97"467o  of  what  otherwise  would  have  been 
the  case.  Tlierefore,  counting  the  two  years,  the  total  value  of  bonds 
and  stocks  held  December  3P',  1907  was  107^  or  more,  below  what 
it  would  have  been  had  prices  remained  as  they  were  December  31|S 

1905.  As  the  gain  and  loss  exhibit  was  not  generally  required  before 

1906,  the  exact  figures  for  the  same  companies  in  1905  are  not  at 
hand,  but,  though  some  of  them  reported  a  gain  in  market  values,  a 
majority  seem  to  have  suffered  a  shght  depreciation  in  that  year  also. 

In  the  figures  just  given  it  will  be  understood  that  any  gains 
or  losses  actually  realized  by  sales  of  securities  during  the  year  are 
not  included  for  the  reason  that  wdiat  is  at  present  considered  is  de- 
preciation on  securities  retained,  and,  as  a  rule,  securities  purchased 
by  life  insurance  companies  are  intended  to  be  permanent  investments. 
While  by  no  means  all  of  the  United  States  companies  do  business 
in  Maryland,  nearly  all  of  the  leiding  ones  that  have  been  established 
for  years  do  operate  there  besides  a  number  of  smaller  companies,  so 
that  the  results  given  above  are  beheved  to  be  representative.  The 
aggregate  admitted  assets  of  the  twenty-six  Companies  considered  was 
on  December  3V\  1907.  $2,613,838,146.  The  figures  given  may  be 
put  in  tabular  form  as  follows: 

Table  1. 


26  Companies.  —  Total  assets  December  3PS  1907,  $  2.613,838.146. 


Dec.  3L 

Loss  in  Mar- 
ket values  of 
investments 
owned      end 
of    previous 
year  and  still 
owned 

Loss  in  Mar- 
ket values  of 
investments 

acquired 
during  year 

and  still 
owned 

Sum   of 
liOsses  in 
two  preced- 
ing columns 

Market  Va- 
lues  Bonds 
and   Stocks 

What  would 
have     been 
total  market 
value   had 
prices    re- 
mained  sta- 
tionary 

'J'otal   actual  market 
values      divided     by 
total    had    i)rices  re- 
mained stationary 

Total   losses  divided 
by   total   m.'iiket  va- 
lues   bad    juices    re- 
mained stationary 

Percen- 
tage 

Percen- 
tage 

190G 
1907 

32,394.155 
105,501.615 

1,836.755 
2,850.834 

34,730.910 
108,352.449 

1.330,884.759 
1.290,494.201 

1.365,615.669 
1.398,846.650 

0-9746 
0-9225 

0-0254 
00775 
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The  market  prices  of  December  31".  1907  were  so  plainly  below 
real  values  that  the  Insui'ance  Commissioners  of  the  various  States  of 
the  Union  very  generally  felt  that  an  insistence  upon  a  rigid  com- 
pliance with  the  customary  requirement  of  a  valuation  based  on  current 
prices  would  be  quite  unjust,  and,  after  a  conference,  a  number  agreed 
to  accept  a  valuation  which  would  be  an  average  of  the  thirteen 
values  quoted  at  the  exchanges  on  rhe  first  of  each  month  during  1907 
and  on  December  31'''.  Some  accepted  the  values  of  December  31^', 
1906.  beheving  that  they  more  nearly  represented  the  true  values; 
sotne  again  accepted  from  companies  located  in  other  States  what 
was  accepted  in  the  home  State ;  others  simply  announced  they  would 
use  their  discretion.  The  remainder,  because  they  considered  that  the 
laws  of  their  States  required  actual  market  values  current  at  the  end 
of  the  year,  or  for  other  reasons,  asked  that  the  valuation  be  made 
on  the  accustomed  basis.  The  following  table  shows,  as  fai*  as  it  has 
been  possible  to  obtain  the  facts,  the  diversity  of  view  taken  by  the 
various  commissioners : 

Table   11. 


Valuation    for 

Valuation,   any 

basis  not  higher 

than  1906 

Valuation,  ave- 
rage monthly 
values 

out     of    State 
Companies    ac- 
cording to  prac- 
tice    in    Home 
State 

Used  discretion 

Valuation     De- 
cember 31st, 
1907  required 

Eight    States 
and   Terri- 
torries,  viz  : 

14  States    and 
District  of  Co- 
lumbia, viz  : 

Seven   States 
and   Terri- 
torries,  viz  : 

Seven  States, 
viz  : 

Twelve   States, 
viz  : 

Arizona 

Alabama 

Colorado 

Iowa 

Arkansas 

Delaware 

Connecticut 

Idaho 

Kentucky 

California 

Maine 

Dist.  of  Columbia 

Kansas 

Nevada 

Florida 

New  Jersey 

Illinois 

New  Mexico 

South  Carolina 

Georgia 

Pennsylvania 

Louisiana 

Ohio 

South  Dakota 

Indiana 

Rhode  Island 

Maryland 

Oregon 

Texas 

Massachusetts 

Virginia 

Michigan 

Utah 

Wyoming 

Minnesota 

Washington 

Mississippi 
Missouri 
New  York 
North  Carolina 
Oklahoma 
Tennessee 
West  Virginia 
Wisconsin 

Montana 
Nebraska 
New  Hampshire 
North  Dakota 
Vermont 
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Of  course  it  will  be  understood  that  any  State  accepting  a 
valuation  on  a  lower  basis  made  no  objection  to  a  valuation  on  a 
higher  basis.  Further  the  above  classification  is  not  to  be  taken  ab- 
solutely without  modification,  the  Commissioners  in  som(.'  instances 
favoring  a  certain  plan  for  companies  domiciled  in  their  own  State 
as  well  as  for  companies  domiciled  iu  other  States,  but  accepting  a 
valuation  for  the  latter  which  was  accepted  by  their  home  officials, 
and  generally,  whatever  the  rule  laid  down,  considerable  discretion 
was  doubtless  used.  It  may  be  added  here  that  Canada  asked  for 
a   valuation  based  on  actual  market  values  on  December  3PS  1907. 

If  any  life  company  on  December  3P',  1907.  in  view  of  the  ab- 
normal depression  of  the  market  causing  a  scaling  down  of  securities 
within  two  years  of  lOVo  as  above  stated,  thought  it  only  fair  to  value 
its  securities  on  a  somewhat  higher  basis  than  the  actual  current  prices, 
it  became  necessary  to  consider,  if  its  business  was  widespread,  wiiether 
such  a  valuation  would  be  everywhere  allowed.  If  not,  a  choice  had  to 
be  made  between  different  statements  in  different  States  or  one  state- 
ment on  a  basis  that  would  be  accepted  everywhere.  As  appears  from 
the  above  table  twelve  States,  and  some  of  them  quite  important,  as 
well  as  Canada,  required  a  valuation  on  the  basis  of  actual  prices  on 
December  31'**.  Actually  nearly  all  the  leading  companies  made  their 
statements  on  this  basis,  and  probably  preferred  to  do  so,  but  the  fact 
that  twelve  States  required  it  is  important  in  its  bearing  on  the  future. 

If  similar,  or  more  depressed,  conditions  of  the  money  market 
should  recur  in  the  future,  will  United  States  companies  be  required 
by  important  States  to  value  their  securities,  though  of  high  grade 
and  probably  destined  to  have  a  quick  recovery,  on  the  basis  of  actual 
current  prices  at  the  close  of  the  year?  Are  similar,  or  worse,  con- 
ditions of  the  money  market  likely  to  recur,  or,  if  not  likely,  is  their 
recurrence  at  least  quite  possible?  If  these  questions  are  to  be  ans- 
wered in  the  affirmative,  evidently  the  companies  should  shape  their 
methods  and  investments  accordingly. 

A  few  of  the  largest  companies  of  the  United  States  do  business 
in  foreign  countries,  and  of  course  their  future  statements,  if  they 
continue  operations  abroad,  will  have  to  satisfy  the  requirements  of 
the  various  governments  concerned,  and  in  many  countries  any  relaxation 
of  existing  requirements  does  not  appear  to  be  very  confidently  ex- 
pected. The  field  at  home,  however,  is  so  large  that  the  great  majority 
of  companies  have  not  sought  business  elsewhere,  excepting  that  some 
do  business  in  Canada.  The  probability  of  all  the  States  at  home,  or 
nearly  all,  agreeing  upon  some  satisfactory  modification  of  the  method 
of  valuation  bv  market  values  is  not  great.  There  has  been  considerable 
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discussion  among  the  Insurance  Commissioners  and  among  company 
officials  as  to  the  desirability  of  fixing  upon  some  method  that  would 
eliminate  the  fluctuations,  ordinary  or  extraordinary,  of  the  security 
market,  but  little  progress  has  been  made.  Some  favor  the  monthly 
average  plan  used  December  31'^*,  1907  by  fourteen  States  and  the 
District  of  Columbia.  Some  favor  an  average  value  for  a  term  of  years 
such  as  the  ten  year  average  of  the  Danish  law.  Others  with  con- 
siderable force  maintain  that  so  far  as  bonds  with  a  fixed  term  are 
concerned  the  valuation  should  be  made  —  unless  of  course  the  in- 
trinsic value  of  the  security  has  deteriorated  —  upon  the  basis  of  the 
interest  yielded  on  the  amount  originally  invested  in  the  security  should 
the  bond  be  held  to  maturity.  This,  termed  the  amortization  plan,  is 
scientific  in  its  conception,  as  life  insurance  companies  are  presumed 
to  buy  bonds  for  permanent  investments,  but  is  regarded  by  some  as 
producing  anomalous  results  because  it  would  frequently  give  a  different 
value  to  the  same  security  bought  at  different  times  by  the  same  com- 
pany or  by  different  companies.  Again  it  has  been  objected  to  by 
Insurance  Commissioners  as  inapplicable  to  insurance  companies  not 
transacting  a  life  or  annuity  business,  and  therefore  no  solution  of  the 
problem  so  far  as  such  companies  are  concerned.  The  whole  question 
is  obviously  a  difficult  one,  and  one  that  has  been  discussed  at  intervals 
for  years.  It  may  be  of  interest  to  recall  here  that  in  a  paper  read 
more  than  fifty  years  ago  before  the  Institute  of  Actuaries  in  London 
by  Edwin  J.  Farrer  "On  the  Valuation  of  Government  Securities"  four 
methods  of  valuation  were  considered :  by  the  purchase  price,  by  the 
market  price,  upon  an  interest  basis  and  by  an  average  price.  These 
methods  sound  very  much  like  those  discussed  in  1907.  Papers  on  the 
subject  of  the  "Valuation  of  Negotiable  Securities  included  in  the 
Assets  of  a  Company"  were  also  presented  at  the  Third  International 
Congress  of  Actuaries  by  Dr.  A.  Emminrjhnits,  by  M.  H.  Adam  and  by 

Mr.  Einori/  McOiritock. 

The  1908  Convention  of  Insurance  Commissioners  in  the  United 
States  appointed  a  Committee  to  consider  the  whole  subject  further, 
and  it  is  possible  that  a  uniform  rule  will  be  adopted  by  at  least  a 
majority  of  the  States.  It  may  be  doubted,  however,  whether  absolute 
uniformity  in  all.  or  nearly  all.  will  be  realized  because  opinions  will 
inevitably  differ,  and  in  some  of  the  States  the  existing  statutes  are 
regarded  as  absolutely  requiring  a  valuation  by  market  values  and 
laws  are  not  easily  changed.  Probabl}^  therefore,  companies  ambitious 
to  do  business  in  all,  or  nearly  all,  the  States  will  have  to  continue 
to  reckon  with  some  which  will  require  a  valuation  strictly  by  current 
market  values,  no  matter  how  abnormal  and  temporary  the  conditions 
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Oil  December  31'*'.  may  bu.  A  valuation  by  euiTent  market  values  if 
bonds  and  stocks  form  a  large  part  of  a  company's  assets  is  bound  to 
cause  a  violent,  if  not  a  dano-erous,  decline  in  its  surplus  if  such 
seasons  of  dei)ression  as  1907  occur  again.  It  is  true  if  the  companies 
in  the  United  States  were  accustomed  or  required  to  make  their 
statements  always  on  the  cost  price  of  securities  owned,  unless  the 
market  price  fell  below  cost  and  then  at  the  market  price,  the  fluc- 
tuations would  be  diminished  bud  they  would  not  be  removed,  for  even 
at  the  close  of  1906  about  half  the  leading  Companies  having  any 
considerable  amount  of  bonds  or  stocks  reported  total  market  values 
below  book  values:  and  in  1907  all  except  one;  and  that  one  apparently 
was  able  to  show  a  total  market  value  in  excess  of  a  total  book  value 
only  by  a  vigorous  marking  down  of  a  number  of  individual  book  values. 
But  it  is  well  known  that  companies  the  w^orld  over  whether  keeping 
their  securities  at  book  values  or  not,  suffered  a  serious  depreciation 
in  1907.  The  other  plan  (which  so  far  as  surplus  is  concerned  has 
the  same  effect  as  the  one  just  mentioned)  of  stating  securities  in  the 
assets  at  market  values  when  said  values  exceed  the  purchase  price 
but  keeping  at  the  same  time  on  the  other  side  of  the  account  a 
reserve  against  dejireciation  equal  to  the  excess,  would  also  have 
modified  some  of  the  results  of  the  decline  of  1907  if  it  had  been 
generally  followed  by  American  Companies,  but  would  have  modified 
them  only.  In  connection  with  this  subject  existing  statutes  in  certain 
States  are  worth  mentioning.  Laws  have  recently  been  adopted  in  some 
of  the  States  requiring  life  companies  to  ascertain  annually  the  surplus 
earned  during  the  year,  and  to  quote  the  language  of  the  statutes 
"After  setting  aside  from  such  surplus  such  sums  as  may  be  required 
for  the  payment  of  authorized  dividends  upon  the  capital  stock,  if  any. 
and  such  sums  as  may  properly  be  held  for  account  of  existing  deferred 
dividend  policies  and  for  a  contingency  reserve  not  in  excess  of  tlie 
amount  prescribed  in  this  article,  every  such  corporation  shall  apportion 
the  remaining  surplus  equitably  to  all  other  policies  entitled  to  share 
therein." 

At  periods  of  appreciation  of  market  values  over  book  values  a 
close  distribution  of  surplus  not  realized  but  existing  on  paper  may 
be  demamled  forgetful  of  the  time  when  the  tide  will  ebb  once  more 
and  the  appreciation  disappear.  Again  in  the  statute  just  quoted  "a 
contingency  reserve"  is  spoken  of  which  is  to  be  "not  in  excess  of 
the  amount  prescribed  in  this  article".  This  refers  to  a  law  recently 
enacted  limiting  the  amount  of  surplus,  or  "contingency  reserve"  as 
it  is  called,  that  a  life  company  not  doing  non-participating  business 
exclusively  can  maintain.    The  hmitation  is  on  a  sliding  scale  of  per- 
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centages  oii  the  total  net  values  of  the  policies,  decreasing-  as  the 
total  net  value  increases.  Beginning  with  very  small  companies  at 
20Vo  it  gradually  decreases  until  for  a  total  net  value  of  $  50.000.000 
the  contingency  reserve  cannot  be  greater  than  Sy^Voj  f«id  for  a  total 
net  value  of  $  75.000.000,  or  over,  not  greater  than  57o.  Two  of  the 
States  that  have  adopted  statutes  of  the  kind  make  them  applicable 
to  all  companies  doing  business  in  the  State,  and  modify  the  limitation 
so  far  as  Companies  having  a  capital  stock  are  concerned  by  adding 
"in  addition  to  capital  and  surplus  contributed  by  stock  liofders". 

The  law  makers  in  enacting  such  a  law  paid  a  tribute,  perhaps 
unconscious,  to  the  financial  strength  of  American  life  companies  be- 
cause they  evidently  assumed  that  there  never  could  be  any  danger 
of  the  companies  not  having  surplus  enough  —  what  was  needed  was 
a  statute  hmiting  the  amount  they  would  be  inclined  to  keep.  As  the 
law  allows  the  companies  to  maintain  a  surplus  already  accumulated 
in  excess  of  the  statute  percentage,  though  they  cannot  add  to  it, 
the  law  has  for  the  most  part  little  immediate  application.  Its  effect, 
if  not  repealed,  which  is  perhaps  not  unlikely  ultimately,  will  only  be 
completely  felt  sometime  in  the  future.  As  the  question  of  investments 
deals  with  the  future,  however,  the  law  has  an  important  significance 
in  connection  with  that  subject.  If  such  a  law  had  been  generally 
enacted  by  the  various  States  a  number  of  years  ago  and  by  natural 
growth  the  policy  values  of  the  companies  had  increased  to  such  an 
extent  that  the  previously  accumulated  surplus,  or  contingency  reserve, 
was  on  December  3P',  1906  no  longer  in  excess  of  the  figures  pre- 
scribed by  the  Statute,  it  is  interesting  to  observe  that  in  several  cases, 
at  least,  the  actual  depreciation  in  1907  in  bonds  and  stocks  owned  was 
apparently  somewhat  greater  than  the  contingency  reserve  the  com- 
panies would  have  been  permitted  to  begin  the  year  with.  It  is  ob- 
viously to  be  remembered  also  that  even  with  the  largest  companies 
mortality  fluctuations  of  considerable  magnitude  are  bound  to  occur, 
and  a  year  of  great  depreciation  in  securities  might  also  be  a  year  in 
which  the  mortality  was  much  above  the  average. 

It  is  true  that  the  Superintendent  of  Insurance  has  the  power  in 
his  discretion  to  suspend  the  operation  of  the  law  upon  apphcation  in 
cases  of  emergency,  but  no  Company  would  wish  to  be  put  in  such  a 
position  that  it  would  be  constrained  to  ask  for  such  clemency.  It  is 
very  clear,  therefore,  that  the  existence  of  such  laws,  except  in  the 
case  of  the  small  companies  at  any  rate,  makes  it  additionally  important 
to  eliminate,  as  far  as  possible,  fluctuations  in  securities  in  future,  and 
if  fluctuations  in  the  ordinary  securities  dealt  in  on  Stock  Exchanges 
are  as  inevitable  as  fluctuations  in  mortality,  then  it  would  be  well  to 
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make,  as  far  as  possible,  other  kinds  of  investments  Obviously  also, 
though  companies  doing  non-participating  business  exclusively  are  not 
affected  by  this  legislation,  yet  as  they  do  not  have  the  safety  valve 
of  a  reduction  in  dividends  to  afford  relief  in  case  of  temporary  adverse 
conditions,  it  would  seem  wise  for  them  also  to  guard  as  far  as  possible 
against  depreciation  in  securities. 

The  probable  effect  of  laws  regulating  life  insurance  enacted 
in  the  United  States,  of  course  only  directly  concerns  companies  doing 
business  in  the  United  States,  but  the  other  question,  whether  periods 
;of  financial  depression  of  equal  intensity,  or  greater  intensity,  than 
that  of  1907  are  likely  to  recur  in  the  not  distant  future,  is  a  matter 
of  world-wide  interest. 

Financial  crises  have  general  characteristics  that  resemble  each 
other,  and  at  the  same  time  individual  peculiarities  that  differentiate 
one  from  another.  The  crisis  of  1907  seems  to  have  operated  with 
peculiar  intensity  in  its  depression  of  securities  of  the  class  held  by 
life  insurance  Companies,  though  it  should  be  remembered  that  in 
America  at  least  December  3V\  the  day  for  which  the  statements 
are  reckoned,  was  near  the  period  of  maximum  depression.  As  there 
is  almost  always  a  rapid  reaction,  to  a  measurable  degree,  from  the 
very  lowest  prices,  a  crisis  occurring  early  in  the  year  is  obviously 
not  likely  to  be  quite  so  destructive  to  life  insurance  statements,  as 
one  occurring  later. 

-To  consider  briefly  the  periods  of  financial  depression  that  have 
been  felt  in  recent  years  in  America,  though  so  closely  are  the  leading 
Countries  of  the  world  now  knit  together  that  when  one  suffers 
severely  others  can  hardly  escape  being  affected  also,  the  Stock 
Exchange  panic  of  1890  may  first  be  mentioned.  This  was  largely 
due  to  the  failure  of  Baring  Brothers,  and  caused  a  marked  decline 
in  securities  late  in  the  year  and  was  hence  felt  about  the  time  when 
Life  Insurance  Companies  made  up  their  statements.  In  1893  a  notable 
financial  crisis  occui'red  which,  fortunately  for  insurance  companies, 
caused  a  maximum  depression  in  midsummer  allowing  time  for  some 
recovery  by  December  31"*'.  While  exact  figures  for  losses  in  market 
values  such  as  furnish  the  basis  for  the  depreciation  stated  in  Table  I 
are  not  obtainable,  as  the  forms  in  use  at  that  time  for  the  reports 
of  life  insurance  companies  did  not  ask  the  question,  it  appears  that 
on  the  whole  the  percentage  of  depreciation  in  securities  held  was 
not  as  great  in  either  year  as  that  reported  December  3P',  1907. 
A  comparison  of  the  actual  market  values  stated  in  the  reports  of 
a  number  of  Companies  included  in  Table  I  on  December  3P',  1892 
was  made  with  the  values  reported  for  the  same  securities  by  the  same 
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companies  on  December  3V\  189o.  and  the  percentage  of  total  deprecia- 
tion for  bonds,  at  any  rate,  was  found  to  be  considerably  smaller  than 
that  stated  in  1907.  There  was  also  a  very  considerable  depreciation 
in  1903  which  reached  its  maximum  just  before  the  Fourth  International 
Congress  of  Actuaries  met  in  New  York.  There  was  some  recovery 
before  the  close  of  1903,  and  a  complete  recovery  in  1904.  Assuming 
that  the  companies  were  equally  conservative  in  stating  market  values 
in  their  annual  reports  in  all  the  years  mentioned,  and  the  attempt 
has  been  made  throughout  to  refer  as  far  as  possible  to  the  reports 
of  the  companies,  as  the  best  indication  of  the  practical  effect  of  the 
depreciation,  rather  than  to  general  quotations  on  the  stock  market, 
it  appears  evident  that  the  decline  in  1907  was  unusually  great. 

So  far  as  the  stock  market  in  America  is  concerned  we  have 
the  testimony  of  the  "Commercial  &  Financial  Chronicle  of  New  York'', 
generally  regarded  as  a  conservative  financial  authority,  which  spoke 
in  January,  1908  of  the  year  1907  as  one  of  the  most  noteworthy 
years  in  Stock  Exchange  history.  In  the  magnitude  and  extent  of 
the  declines  recorded  it  has  had  few,  if  any  parallels.  This  language 
appears  to  appl}^  to  the  experience  of  the  life  companies  as  well. 
A  comparison  of  the  total  surplus  so  far  as  that  could  be  ascertained 
of  all  the  life  companies  doing  business  in  Maryland  at  the  end  of 
1883  was  made  with  the  total  surplus  at  the  end  of  1884,  which 
latter  was  a  year  of  depression.  A  similar  comparison  was  made  at 
the  end  of  1889  and  1890,  at  the  end  of  1892  and  1893,  at  the  end 
of  1902  and  1903,  and  finally  at  the  end  of  1906  and  1907.  There 
does  not  seem  to  have  been  any  decrease  in  aggregate  surplus  during 
any  of  the  years  of  depression  mentioned  until  1903  is  reached  when 
the  decline  was  probably  more  than  3Vo-  lu  1907  the  percentage 
seems  to  have  been  more  than  five  times  as  much.  This^  fact  is 
significant. 

If  the  depreciation  of  1907  was  of  more  than  usual  intensity  in 
its  effect  on  the  holdings  of  companies,  it  may  be  argued  that  an 
equal  depreciation,  or  a  greater  one,  is  not  probable  for  a  long  time 
to  come.  But  as  it  is  certain,  judging  from  all  the  past,  that  financial 
crises  will  recur  from  time  to  time,  and  as  no  one  can  make  any 
sure  forecast  with  reference  to  them,  it  is  well  to  make  preparation 
even  for  the  unusual. 

There  are  some  who  are  of  the  opinion  that  the  increased  pro- 
duction of  gold  at  late  years,  while  tending  generally  to  raise  the 
interest  rate  on  securities  and  lower  their  market  vahies,  will  also 
have  the  effect,  through  its  stimulating  infiuence  and  the  reaction 
which  follows  stimulation,   of  making  panics  more  frequent  and  more 
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pronounced  though  of  shorter  duration  than  formerly.  It  is  a  fact 
that  from  the  bei^inning  of  1886  to  the  end  of  1906,  a  period  of 
twenty-one  A^ears,  the  world's  production  of  g'old,  according  to  the 
estimates  of  the  Director  of  the  United  States  Mint,  was  nearly  397o 
of  the  total  amount  produced  from  the  discovery  of  America  to  the 
end  of  1906.  In  1906  it  was  19.o66.550  ounces,  almost  exactly  double 
what  it  was  in  1896  (9,783.914  ounces),  and  more  than  three  times 
w^hat  it  w^as  in  1891  (6,320.194  ounces).  This  greatly  increased  pro- 
duction must  have  had  some  effect.  In  such  complex  questions  it  is 
difficult,  however,  to  be  certain  about  causes  even  in  the  present,  and 
dangerous  to  attempt  to  prophesy.  Usually  in  the  natural  order  of 
things  compensatory  forces  exert  themselves  in  the  direction  of  equi- 
librium, and  cause  prophecies  of  the  unusual  to  fail  of  fulfilment. 

When  the  question  of  the  probable  course  of  the  future  rate 
of  interest  was  discussed  at  the  Fourth  Congress,  the  prevailing 
opinion,  though  the  late  Dr.  Charlton  T.  Lewis  strongly  dissented, 
seemed  to  be  that  there  would  be,  with  slight  fluctuations  of  course, 
a  continued  fall  in  the  rate.  That,  on  the  whole,  the  reverse  has 
thus  far  been  the  case,  illustrates  the  difficulty  of  trying  to  forecast 
matters  of  such  complexity.  Still  those  whose  business  it  is  to  figure 
and  plan  for  the  future  cannot  afford  to  overlook  the  possibility  that 
the  opinion  above  expressed  as  to  the  effect  of  the  increased  pro- 
duction of  gold  may  contain  at  least  a  measure  of  truth. 

It  is  hardly  necessary  to  add  here  that  obviously  wars,  or  I'umors 
of  wars,  may  arise  at  any  time  in  the  future  as  they  have  in  the 
past,  or  some  event  may  occur  deemed  to  have  an  important  bearing 
on  political  or  economic  affairs,  and  produce  a  serious  effect  for  a 
w^hile  at  least  upon  the  stock  markets  not  only  of  the  countries 
directly  concerned  but  of  the  world. 

To  ascertain  to  some  extent  the  incidence  of  the  recent  depre- 
ciation some  calculations  w^re  made  for  the  Companies  included  in 
Table  I  with  reference  to  classes  of  securities.  In  the  first  place, 
separating  the  twelve  companies  whose  stock  holdings  by  market 
values  on  December  31-^',  1906  were  less  than  57o  of  their  total 
holdings  of  bonds  and  stocks,  the  following  results  were  obtained: 
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Table 

III. 

12  Companies  —  Total  assets  December  3V\  1907,  $  1.011,929.985. 

Dec.  31. 

IjOss  in  Mar- 
ket values  of 
investments 
owned  end 
of    previous 
year  and  still 
owned 

Loss  in  Mar- 
ket values  of 
investments 

acqiiired 
during  year 

and  still 

Sum  of 
Losses  in 
two  preced- 
ing columns 

Market  Va- 
lues Bonds 
and    Stocks 

What  would 
have     been 
total  market 
value   had 
prices    re- 
mained   sta- 
tionary 

Total    actual  market 
values     divided     by 
total    had    prices  re- 
mained stationary 

'I'otal    losses  divided 
by   total    marli('t   va- 
lues   had    prices    re- 
mained 'ilaticinary 

owned 

Percen- 
tage 

Percen- 
tage 

1906 
1907 

12,711.253 
31,683.860 

1,073.012 
827.803 

13,784.265 
32,511.663 

495,003.523 
493,224.795 

508,787.788 
525,736.458 

•9729 
•9382 

•0271 
•0G18 

Thus  it  will  be  seen  that  those  Companies  possessing  compara- 
tivel}'  few  stocks,  or  none  at  all.  did  not  fare  an}'  better  than  the 
general  average  of  all  the  companies  included  in  Table  I  in  1906,  and 
about  l'67o  better  in  1907.  The  slight  difference  appears,  however,  to 
have  been  chiefly  due  to  the  fact  that  the  percentage  of  stocks  held 
in  the  aggregate  by  all  the  companies  was  small.  To  ascertain,  at 
least  approximately,  what  was  the  percentage  of  depreciation  in  stocks 
alone,  a  comparison  was  made  from  the  companies'  reports  of  the 
market  values  of  stocks  held  December  31'^',  1906  with  the  market 
values  of  the  same  stocks  still  retained  December  3P^  1907,  and  a 
depreciation  of  15'267o  was  found,  or  just  about  double  the  depre- 
ciation indicated  in  Table  I  for  bonds  and  stocks  together. 

Taking  the  stocks  of  National  Banks  and  making  a  similar  cal- 
culation, the  percentage  of  depreciation  was  found  to  be  15*167o- 
practically  the  same  as  for  the  total  stocks.  It  is  interesting  to  observe 
that  large  blocks  of  the  stocks  of  New  York  City  Banks,  where  the 
financial  disturbance  was  particularly  acute  and  markedb  affected  such 
securities,  were  chiefly  responsible  for  the  decline.  Omitting  these. 
which  means  omitting  75"/o  of  the  whole  however,  the  remainder  show 
a  depreciation  of  only  about  4V2Vo-  For  some  Banks  an  appreciation 
was  reported. 
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Again  reparating  the  obligations  of  various  National  Governments. 
States  of  the  United  States,  municipal,  county  and  kindi-ed  securities, 
and  combining  them  in  one  class  and  making  a  similar  calculation, 
there  appears  to  have  been  a  depreciation  of  less  than  3"7V,.i  or  about 
one  half  of  the  percentage  given  in  Table  I  for  all  classes  of  securities. 
One  Company,  which,  by  its  Charter,  is  limited  to  this  description  of 
securities  besi'les  mortgages  on  real  estate,  and  which  owned  on  De- 
cember 3P^  1906  no  bonds  of  any  National  Government,  but  a  great 
varietv  of  obhgations  of  States.  Counties.  Cities.  Towns,  school  districts, 
and  the  like,  appears  from  their  reports  to  have  suffered  a  depreciation 
of  about  S";,,.  It  is  to  be  remembered,  however,  that  obligations  of  the 
smaller  and  more  obscure  municipalities,  counties  and  school  districts, 
are  not  often  on  the  market,  and  hence  when  a  valuation  is  made  of 
them  it  is  likely  to  be  largely  a  matter  of  judgment  as  to  intrinsic 
worth,  and  not  based  on  the  fact  that  an  abnormal  market  has  recorded 
a  price  far  below  what  might  reasonably  be  regarded  as  fair.  Indeed 
the  same  is  true  of  the  raih-oad  and  industi-ial  securities  of  minor 
prominence.  Just  here  it  may  be  noted  that  the  market  values  of  the 
obligations  of  the  largest  cities  of  the  United  States  showed  nearly  as 
great  a  percentage  of  depreciation  as  that  stated  in  Table  I  for  all 
classes  of  securities,  including  stocks,  and  the  explanation  is  doubtless 
to  be  found  in  the  fact  just  mentioned  rather  than  to  any  increase  in 
municipal  indebtedness,  or  other  reason  of  that  kind. 

The  following  table  gives  for  the  close  of  1905,  1906  und  1907 
the  approximate  prices,  obtained  from  the  Quotation  Supplement  of  The 
Commercial  &  Financial  Chronicle,  of  certain  bonds  having  some  years 
to  run  issued  by  the  nine  largest  cities  of  the  country.  The  minimum 
prices  of  December  3P*,  1907  were  not  usually  taken,  but  rather  the 
mean  of  the  quotations  of  December  ^l"*'.  1907  and  January  3P*.  1908. 
as  it  was  believed  that  the  former  did  not  always  represent  actual 
sales,  and,  in  any  event,  if  there  was  a  slight  recovery  in  January 
before  the  insurance  statements  were  finished,  the  companies  would 
probably  have  been  warranted  in  taking  some  account  of  it.  If  the 
exact  quotations  of  December  31"*',  1907  had  in  all  cases  been  taken. 
the  depreciation  would  have  been  greater.  Brooklyn  is  included  in  the 
list  of  cities  because,  while  now  a  pai't  of  Greater  New  York,  a  number 
of  its  bonds  are  held  by  investors.  As  there  would  naturally  be  a 
slight  difference  in  price  from  year  to  year,  owing  to  the  nearer 
approach  to  maturity,  the  fact,  as  will  be  seen,  has  been  taken  into 
account  in  determining  the  depreciation: 
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Table  IV. 


X  a  m  e 


Int. 
payable 


Prices  about  Dezember  3P'. 


1905 


Actual 

market 

price 


Int. 

basis  of 

1905 

price 


1906 


Actual 

market 

price 


Price  if 
1905 
basis 
main- 
tained 


1907 


Actual 

market 

])rice 


Price  if 
1905 
basis 
main- 
tained 


Depreciation, 


1  year 


2 years 


New     York     ^'/j"/,, 
Honds.   1912  .    .    . 

f'hicno-o  4"/,,  Bonds, 
World's  Fair,  1921 

I'liiln.U'lphia    3V;0/„ 
Bonds,  Water  1931 

Brooklyn     S'/aVo 
Bonds,  1936  .    ,    . 


St.     l.ouis     S'AVo 
Bonds,  1922  .    . 

Boston     3I/VV0 
Bonds,  1943   .    . 


Baltimore     372% 
Bonds,  1930  .    . 


Cleveland     4'Vo 
Bonds,  Park  1924 

I'.utt'alo    6"/o  Bonds, 
Park   1924      .    .     . 


M.  &  N. 


J.  &  J. 


J.  &  J. 


J.  &  J. 


A.  &  O. 


J.  &  D. 


J.  &  J. 


A.  &  n. 


J.  &  .1. 


98-97 


103-43 


101-85 


100-00 


98-75 


100-00 


105-94 


106-77 


3-5570 


3-707o 


3-397, 


3-507fl 


3-357o 


3-50^', 


3-157o 


3-507,, 


92-30 


101-68 


100-49 


94- 7(; 


96-87 


96-04 


103-00 


103-19 


98-99 


103-26 


101-80 


100-00 


98-.S0 


100-00 


105-78 


10(i-50 


133-99    3-457o     130-33     132-60    122-13     131-16      2-27 


85-62 


98-72 


94-00 


85-46 


92-00 


91-56 


94-25 


95-62 


99-01 


103-07 


101-75 


100-00 


98-90 


100-00 


105-61 


106-23 


6-69 


1-58 


1-31 


5-24 


1-93 


3-96 


2-78 


3-31 


13-39 


4-35 


14-54 


()-90 


8-44 


11-36 


10-61 


9-03 


Total 
Arerasre 


29-07 


3-23 


86-37 


9-60 


What  is  here  sliown  with  regard  to  cities  of  the  first  rank,  is 
true  of  the  highest  grade  railroad  bouds,  though  the  depreciation  of 
the  bonds  selected  for  comparison  does  not  seem  to  have  been  as  great 
as  was  the  case  with  the  city  securities. 
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1905 

1906                     1907 

Depreciation, 

lut. 

• 

Int. 

basis  of 

1905 

Price  if 

Price  if 

in 

Name 

l>ayable 

Actual 

market 

price 

Actual 

market 

price 

1905 
basis 
main- 

Actual 

market 

price 

1905 
basis 
main- 

price 

tained 

tained 

lyear 

2  years 

Chicagro,  Burlington 

1 

&  Quincy  R.  R.  Eli- 

nois  Div.  4  s  July 

ls«.  1949    .... 

J.  &.  J. 

105-37 

3-75'y„ 

101-41 

105-32 

98-90 

105-27 

3-91 

6-37 

Penna.  R.  R.  U.N.J. 

R.  R.  &  Canal  Co. 

Gen'l.  4'7o,  1944  . 

M.  &  S. 

110-46 

3-5OV0 

108-33 

110-33 

98-00 

11019 

2-00 

12-19 

Northern     Pacific 

R.  R.  Prior   Lien, 

J.  A.- 

Gold  4'Vo,  1997     . 

J.  &  0. 

104-96 

101-77 

100-46 

319 

4-50 

Union  Pacific  R.  R. 

&  1  a.  gtd.  g.  47,,, 

1947 

J.  &  J. 

105-21 

3-75% 

101-46 

105-16 

99-84 

105-10 

3-70 

5-26 

Chicago   and  North 

Western       Gen'l. 

3V27o.  1987  .    .    . 

M.  &  N. 

9905 

97-28 

90-90 

1-77 

8-15 

Chicago,  Milwaukee 

&   St.  Paul   Gen'l. 

4%  Scries  A.  May 

1989 

J.  &  J. 

109-15 

105-58 

100-33 

3-57 

8-82 

Baltimore    &    Ohio 

R.    R.    Gold    40/0, 

July   1948  .... 

A.  &  0. 

102-61 

3-8757o 

100-77 

102-58 

98-21 

102-56 

1-81 

4*35 

New    York    Central 

&    Hudson     River 

Gold    mtg.    3V2V0, 

1997 

J.  &  J. 

98-29 

93-29 

88-92 

5-00 

9-37 

New     York,     New 

Haven  &  Hartford- 

Housatonic    R.    R. 

cons.      gold.      5"/,.) 

1937 

M.  v^  N. 

122-80 

3-75'V,, 

117-71 

122-40 

112-00 

121-98 

4-69 

9-98 

Total 
Average 


29-64     (3S-9\^ 


3-29 1     7-6^ 


VI.  Imcniai.  Koiif'reC  f.  Versicli.-Wissenscli.aft.  Bd.  I. 
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The  interesting  point  about  these  two  tables  is.  that  if  the  gilt- 
edged  securities  included  in  the  tables  had  been  substituted  for  the 
entire  holdings  of  bonds  and  stocks  of  the  Companies  comprised  in 
Table  I,  the  latter  would  apparently  have  been  obliged  to  rei)ort  nearly 
as  great  a  percentage  of  depreciation  in  market  values  as  they  actually 
did  report  on  securities  which  obviously  did  not  average  as  high  in 
quahty.  In  1906  and  1907.  therefore,  the  possession  of  nothing  but 
the  very  best  bonds,  provided  they  were  prominent  enough  to  be  dealt 
in,  and  quoted,  on  the  exchanges,  and  provided  also  they  still  had  some 
years  to  run,  would  not  have  prevented  a  very  serious  depreciation, 
and  may  not  again.  It  nia}^  be  remarked  here  that  British  Consols 
declined  from  89 -'Ae,  January  3''\  1905,  to  84 1/;..  January  P*.  1908, 
and  if  the  price  in  August,  1907  be  compared  with  that  in  August, 
1905,  a  drop  of  nine  points  will  be  found. 

The  facts  thus  far  considered  all  seem  to  point  to  the  advisabi- 
lity of  American  Life  Companies  at  least  considering  very  carefully 
wether  it  would  not  be  better  in  future  to  invest  a  materially  larger 
proportion  of  their  assets  than  has  hitherto  been  done  in  obligations 
such  as  mortgages  that  are  not  subject  to  the  fluctuations  of  the 
Stock  Exchanges.  Different  companies  in  the  past,  judging  from  their 
actual  holdings,  have  had  different  views  as  to  the  relative  merits  of 
the  various  possible  investments  for  their  funds,  but  it  is  to  be  re- 
membered that  occasionally  charter  limitations,  or  limitations  imposed 
by  the  law  of  the  State  in  which  the  company  is  located,  have  not 
left  it  entirely  free  to  choose.  Again  it  is  quite  possible  that  what 
may  be  best  for  one  company  because  of  peculiar  facilities  it  may 
possess  in  one  direction,  or  peculiar  obstacles  confronting  it  in  another, 
may  not  be  best  for  all.  The  following  figures  will  give  an  indication 
of  what  the  consensus  of  opinion  of  the  leading  Companies  is  so  far 
as  it  was  reflected  in  their  actual  investments  on  December  3P^,  1907. 
The  figures  include  all  the  American  Life  Companies  reporting  to  the 
Connecticut  Insurance  Department,  tw^enty-nine  companies  in  all.  and 
while  a  number  of  the  smaller  and  newer  companies  are  not  doing 
business  in  Connecticut  it  is  believed  that  on  the  whole  the  list  is 
a  representative  one.  The  combined  assets  of  the  Companies  considered 
was  at  the  close  of  1907  S  2.889,921.268. 
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Investments  of  Companies  reporting  to  Connecticut  Insurance 
Department  December  3PS  1907 


Amount 

s 


Percentage  of  Ad- 
mitted Assets 


Ucal  Estate 

Loans  on  Mortgages 

Loans  on  Collateral 

r^oans  oil  Policies 

Premium  Notes 

Government  Bonds   .    .   ^ 

State,  Country  and  Municipal  Bonds 
Kailroad  and  Street  Railway  Bonds 

Miscellaneous  Bonds 

Kailroad  Stocks 

Banks  and  Trust  Company's  Stocks 

Miscellaneous  Stocks 

Cash  in  office  and  in  banks  .    .    .    . 
Net  deferred  and  unpaid  premiums 
All  otlicr  Assets 


ir)l,230.785-26 

857,689.226-66 

43.130.214-60 

303,650.050-16 

20,585.771-77 

64,417.056-96 

113,716.363-53 

986,638.996-50 

85,089.075-80 

50,249.151-25 

65,136.066-00 

12,521.762-25 

58,536.251-53 

42,287.225-77 

35,043.269-79 


5-23 
29-68 
1-49 
10-51 
0-71 
2-23^ 
3-94 
34-14 
2-94 
1-74 
2-25 
0'43 
2-03 
1-47 
1-21 


5-23 
29-68 

1-45 
10-51 

0-71 


47-67 


203 
1-47 
1-21 


Total  admitted  assets  .    . 


$  2.889,921.267-83 


100-00 


100-00 


It  will  be  seen  from  the  above  that  investments  in  bonds  and 
stocks  of  various  kinds  constituted  nearly  half  of  the  whole  (4T6T'Vo)> 
while  mortgages  came  next  with  29"687o7  ^^^  loans  on  policies  third 
with  10"5lVo-  The  bonds  of  railroads  and  street  railways  amounted 
to  more  than  one  third  (3414<'/o)  of  the  entire  admitted  assets. 
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The  Insurance  Year  Book  for  1908.  published  b}'  the  Spectator 
Company,  gives  similar  figures  for  all  the  Companies  of  the  country 
(total  admitted  assets  $  3.052,732.353),  but  with  no  division  of  bonds 
or  stocks  into  classes.    These  fio-ures  are  as  follows : 


Table   VII. 


Real  Estate      

S 

169,968.545 

921,166.712 
46,296.378 

325,151.354 

23,307.626 

1.280,359.719 

133,137.396 
67,345.019 
47,318.707 
38,680.897 

5'57 

Loans  ou  mortgages      

Loans  on  collateral 

Loans  on  policies 

Premium  notes 

30-17 
1-52 

10-65 
0-76 

Bonds 

Stocks    

Cash  in  office  and  banks 

Net  deferred  and  unpaid  prei,niums  .    . 
All  other  assets 

41-94 
4-36 
2-21 
1-55 
1-27 

Total  admitted  assets  .    . 

S  3.052,732.353 

100-00 

It  will  be  seen  from  the  above  that  the  total  assets  of  the  Com- 
panies in  the  Connecticut  list  amount  to  95%  of  the  total  assets  of 
all  the  Companies  in  the  country,  and  hence  the  percentages  of  the 
various  kinds  of  investment  are  substantially  the  same  in  the  two  tables. 

The  same  publication  in  several  editions  gives  similar  figures 
with  a  slightly  different  classification  for  a  number  of  years  back  for 
all  companies  reporting  to  the  New  York  Insurance  Department.  As 
the  figures  each  year  are  for  the  companies  reporting  that  year,  it 
will  be  understood  that  they  do  not  refer  to  the  same  Companies 
throughout,  some  new  ones  entering  from  time  to  time,  some  old  ones 
retiring : 
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The  companies  in  the  foregoing  table  not  being  the  same  each 
year,  and  even  the  number  of  Companies  differing  considerably  in 
different  years,  it  was  thought  that  possibly  it  might  be  more  signifi- 
cant to  trace  the  investments  for  some  years  of  absolutely  the  same 
Companies.  Accordingly  all  the  Life  Companies  of  tlie  United  States 
which  have  been  continously  doing  business  on  the  regular  plan  since 
1890  were  taken  as  a  basis  for  another  table.  In  this  table  United 
States  Bonds  are  not  separately  stated,  but  as  the  amount  of  such 
bonds  held  since  1890  forms  an  exceedingly  small  percentage  of  the 
whole,  the  omission  is  not  important.  The  growth  of  loans  on  policies 
has  been  so  rapid  lately,  it  was  deemed  important  that  they  should 
be  stated  separately  from  the  premium  notes.  The  figures  given  in 
all  these  tables  for  total  assets  and  for  bonds  and  stocks  are  on  the 
basis  of  market  values,  and  the  percentage  is  the  percentage  of  the 
total  admitted  assets. 
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It  was  not  practicable  to  separate  bonds  and  stocks  in  the 
foregoing-  table  before  1908.  The  figures  for  bonds  and  stocks  taken 
separately  from  1903  on  are  as  follows: 

Table  X. 


Bonds 

Stocks 

Amount             Percentage 

Amount             Percentage 

1903 
1904 
1905 
1906 
1907 

887,570.229 
1.053,759.626 
1.196,338.002 
1.277,160.339 
1.256,857.220 

40-24 
43-34 
45-61 
45-27 

42-78 

161,507.531 
168,207.861 

167,893.722 
154,188.207 
126,651.816 

7-32 
6-92 
6-40 
5-47 
4-31 

Tables  VIII  and  IX  are  closely  in  accord  in  the  columns  of 
percentages  as  was  to  be  expected  as  the  Companies  that  have  re- 
tired from  New  York  or  entered  since  1890  have  not  had  sufficient 
assets  or  been  sufficiently  unlike  the  other  companies  in  the  character 
of  their  investments  to  affect  the  result  more  than  very  slightly. 

A  few  salient  points  of  the  tables  may  be  briefly  considered. 
By  reference  of  Table  VIII  it  appears  that  in  1874  mortgages  con- 
stituted more  than  one  half  (54-257o)  of  the  entire  assets,  while 
bonds  and  stocks  of  every  kind  constituted  16-867o,  and  real  estate 
but  4-747o.  Turning  attention  chiefly  to  Table  IX,  which  goes  no  further 
back  than  1890,  and  therefore  gives  quite  recent  tendencies,  the 
following  facts  may  be  noted. 

In  1890  the  value  of  the  real  estate  holdings  of  the  Companies 
was  10-487o  of  the  entire  assets;  in  1907  though  nearly  double  in 
actual  amount  it  had  decreased  in  percentage  to  about  one  half  (rr347o)- 
Mortgages  in  1890  were  40'08Vo  of  the  entire  assets;  in  1907  though 
in  actual  amount  nearly  three  times  as  great,  in  percentage  they  had 
declined  to  30-28Vo-  Bonds  and  stocks  considered  together  had  on 
the  other  hand  multiplied  five  times  in  amount  and  increased  in  per- 
centage from  35-41 7o  to  47-097o.  Loans  on  policies  multiplied  nearly 
fifty-eight  times  in  amount  and  fifteen  times  in  percentage.  In  1890 
they  were  but  0-697o  of  total  assets,  in  1907  10-33«/o.  There  has 
been  a  slight  increase  in  the  percentage  of  mortgages  during  1905 
and  1907.  While  this  is  partly  due  to  the  depreciation  of  bonds  and 
stocks  which  form  so  large  a  part  of  the  total  assets,  it  is  hardly 
to  be  entirely  accounted  for  in  that  way. 
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It  is  not  altogetliei-  easy  to  determino  the  causes  of  the  decline 
in  the  percentage  of  mortgages  compared  with  the  percentage  years 
ago,  and  the  advance  in  the  percentage  of  bonds  and  stocks.  It  is 
true  that  in  the  United  States  several  companies  are  reported  to 
have  suffered  considerable  losses  some  years  since  by  reason  of  un- 
wise mortgages  in  the  Western  States,  as  did  a  number  of  other 
investors,  and  this  may  not  nnnaturally  have  had  an  unfavorable 
effect.  But  in  an  interesting  article  contributed  to  the  July,  1908 
issue  of  the  Journal  of  Institute  of  Actuaries  by  Mr.  Philip  L.  Xeicman, 
the  author  points  out  that  there  has  been  a  similar  decline  in  England 
indicating  that  the  causes,  whatever  they  may  be.  are  probably  not 
merely  local.  He  thinks  that  the  competition  by  trustees  for  mortgages, 
the  investment  of  trust  funds,  and  the  competition  of  the  small  in- 
vestor have  been  largely  operative  in  causing  the  decline,  and  in 
addition  to  such  competition  he  mentions  the  large  increase  in  the 
field  of  investment,  and  in  the  volume  of  Stock  Exchange  securities. 
AU  these  things  have  doubtless  had  their  effect.  Probably  the  ease 
with  w^hich  investments  in  bonds  and  stocks  can  be  made  has  had 
much  to  do  with  the  decline  in  America.  Fairly  well-known  securities 
acquire  a  certain  standing  in  the  stock  market,  and  are  in  a  manner 
vouched  for  by  the  consensus  of  the  many  minds  which  pass  upon 
them,  and  when  such  securities  are  offered  those  charged  with  the 
investing  of  the  funds  of  the  companies  are  already  acquainted  with 
them  and  can  quickly  decide  whether  they  wish  them  or  not.  Mort- 
gage values  are  not  usually  fortified  by  the  judgment  of  a  number 
of  minds  or  crystallized  into  a  market  value,  but  require  the  exercise 
of  individual  care  and  judgment  and  painstaking  search  of  title  before 
a  decision  can  be  arrived  at.  More  troublesome,  and  perhaps  more  difficult 
to  select  wisely  as  an  investment  at  the  start,  mortgages  are  likewise 
more  troublesome  throughout  the  time  they  have  to  run,  as  the  payment 
of  taxes,  maintenance  of  fire  insurance,  inspection  of  the  property 
mortgaged  to  determine  whether  it  is  being  allowed  to  run  down, 
and  other  details  have  all  to  be  looked  after.  If  foreclosure  becomes 
necessary  and  the  property  has  to  be  bought  in  there  is  still  further 
trouble.  A  modern  American  coupon  bond  quoted  on  the  markets  and 
rated  in  the  standard  financial  publications  is  certainly  an  extremely 
convenient  form  of  investment. 

Mr.  Xeicmcm  gives  the  percentage  of  mortgages  of  the  British 
offices  in  1890  as  40'47o,  which  is  almost  identical  with  the  per- 
centage (4008)  given  in  Table  IX  for  American  Companies.  In  1907, 
however,  it  had  declined  to  26-6'';o  against  30-287o  for  American 
Companies. 
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Loans  on  policies  increased  in  the  British  Companies  from  4-G''/o 
in  1890  to  5"4°/o  in  1907,  an  increase  whicli  does  not  compare  with 
that  in  America.  In  America  in  the  last  few  j^ears  through  the  in- 
sertion of  tables  of  guaranteed  loans  in  the  policies  and  general 
advertisement,  the  fact  that  such  loans  can  be  obtained  has  become  more 
generally  known,  and  the  privilege  has  been  more  and  m.ore  availed  of. 
Naturally  in  the  acute  period  of  the  recent  financial  crisis  in  1907. 
and  also  in  the  early  part  of  1908,  loans  were  sought  on  policies 
because  in  many  cases  such  loans  were  not  only  the  mo.st  convenient, 
but  the  only  practicable  means  of  obtaining  ready  money.  Quite 
apart  from  abnormal  financial  conditions,  however,  there  has  been  a 
steady  growth  in  the  percentage  of  total  loans,  and  probably  a  further 
increase  will  have  to  l3e  reckoned  with  in  the  future.  Companies  will 
therefore  be  obhged  so  to  arrange  their  finances  as  to  be  al)le  to 
supply  at  short  notice  funds  for  such  loans  as  the  demand  occurs. 

It  will  further  be  observed  that  the  percentage  of  stocks,  even 
allowing  for  a  considerable  decline  in  market  values,  has  been  growing 
smaller  the  last  few  years.  This  could  hardly  be  otherwise  as  the 
important  State  of  New  York,  and  some  other  States,  have  recently 
enacted  laws  forbidding  companies  located  in  the  State  to  invest  in 
stocks  and  directing  them  to  dispose  of  those  already  obtained  within 
five  years. 

Mention  has  already  been  made  of  the  fact  that  the  Companies 
have  not  always  had  absolute  freedom  of  choice  as  to  investments 
because  of  legislative  restrictions.  There  is,  as  is  natural,  considerable 
difference  in  the  laws  of  the  various  States  on  the  subject  of  invest- 
ments allowable  for  life  companies  having  their  home  in  the  State. 
Some  States  open  the  doors  widely,  having  little  or  no  restrictions, 
some  rather  narrowly,  but  the  tendency  recently  has  been  towards 
further  limitation.  The  different  views  of  the  law-makers  as  reflected 
in  the  laws  are  not  without  interest,  though  it  would  appear  that  in 
some  cases  legislation  was  dictated  by  a  local  condition  or  a  temporary 
prejudice,  rather  than  by  far  seeing,  broad-minded  statesmanship. 

There  seems  to  be  unanimity  on  the  subject  of  mortgages  on 
real  estate  being  a  permissible  form  of  investment.  It  is  usually  re- 
quired that  the  mortgages  is  to  be  on  unencumbered,  or  unencumbered 
and  improved,  real  estate,  worth  double  the  amount  of  the  loan,  fire 
insurance  being  required  on  improvements.  In  a  few  cases  the  stipulation 
is  that  the  property  shall  be  worth  at  least  one  half  more  than  the 
loan  —  that  is   a  loan  may  be  made  up  to  two  thirds  of  the  value. 

On  the  subject  of  real  estate,  the  usual  provision,  often  couched 
in  the  same   language  in  different  States,   forbids  the  acquisition  of 
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real  estate  b}^  a  company  for  any  other  purpose  tlian  for  its  convenient 
accomodation  in  the  transaction  of  its  business,  or  through  foreclosure 
of  mortgage,  or  satisfaction  of  a  debt.  It  is  not  infrequently  stipulated 
that  property  obtained,  except  for  business  purposes,  must  be  sold 
witliin  five  years  (in  one  State  two  years),  unless  an  extension  of 
time  is  granted  for  good  cause  by  the  Insurance  Superintendent  or 
some  other  designated  official. 

In  Table  VI  it  was  shown  that  railroad  and  street  railway  bonds 
were  a  favorite  form  of  investment  with  the  insurance  companies 
reporting  to  the  State  of  Connecticut,  that  class  of  security  forming 
3414*^  Q  of  their  total  assets.  Yet  a  few  States  do  not  include  raih-oad 
securities  among  their  list  of  permi-ssible  investments.  Such  laws 
have  influenced  some  companies  affected  by  them  to  invest  more 
largely  in  mortgages  on  real  estate  than  would  probably  have  been 
the  case  otherwise. 

Again,  as  has  been  previously  mentioned,  some  States  forbid 
altogether  any  investment  in  stocks,  and  certain  recent  legislation 
even  requires  that  stocks  previously  acquired  must  be  sold  within 
five  years.  Occasionally  National  Bank  stocks,  however,  seem  to  be 
favored  by  the  laws.  One  State  that  permits  investment  in  stocks 
does  so  with  the  prevision  that  no  stock  is  to  be  purchased  which 
has  not  paid  a  dividend  continuously  for  five  years  prior  to  its  pur- 
hase.  Another  stipulation  as  to  bonds  or  stocks  is  sometimes  met 
with,  that  they  must  not  only  bear  interest,  but  be  paying  interes 
at  the  time  of  purchase.  Some  States  limit  mortgages  and  certain 
other  securities  to  territory  in  which  the  company  is  doing  business. 

Other  details  might  be  given,  but  the  above  indicates  in  a 
general  way  what  direction  the  laws  have  taken.  In  the  past  they 
have  usually  been  liberally  interpreted  and  administered.  The  tendency 
recently  has  been  to  a  stricter  interpretation  and  administration  of 
existing  laws  as  well  as  to  further  limitations  by  the  enactment  of 
new  ones. 

It  will  be  noticed  that  some  of  the  legal  restrictions  mentioned 
are  not  peculiar  to  America,  but  have  their  counterpart  in  statutory 
requirements  of  countries  on  the  Continent  of  Europe.  Obviously  in 
considering  future  investments  American  companies  will  have  to  reckon 
with  present  legal  limitations  and  the  apparent  tendency  to  further 
legal  limitations. 

In  view  of  all  that  has  thus  far  been  stated,  it  seems  that 
only  a  very  small  portion  of  the  assets  of  American  hfe  companies 
will  in  future  be  invested  in  stocks.  All  the  companies  located  in 
New  York,  as  well  as  in  several  other  States,  are  forbidden  to  make 
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such  investment,  and  tliere  appears  at  present  even  where  there  is 
no  legal  prohibition  to  be  a  tendency  among  the  companies  to  avoid 
them.  It  is  true  that  some  State  statutes  appear  to  put  in  a  favorable 
class  the  stock  of  national  banks,  and  doubtless  where  such  stock 
has  been  bought  with  discrimination  it  has  usually  proved  a  good 
investment.  Stockholders,  however,  under  the  national  banking  act 
are  liable  for  an  amount  equal  to  the  par  value  of  their  holdings  in 
addition  to  those  holdings  themselves.  This  double  liability  is  an  un- 
favorable feature.  Then,  generally  speaking,  all  kinds  of  stocks  are 
by  their  very  nature  subject  to  greater  fluctuations  with  the  changing 
currents  of  the  market  than  other  securities.  The  recent  depreciation 
experienced  in  stocks,  as  has  been  shown,  was  double  what  it  was 
for  securities  taken  as  a  whole.  No  escape  from  the  effect  of  severe 
depreciation  can  be  had  in  the  case  of  stocks  through  valuing  them 
by  an  amortization  method,  as  that  is  not  applicable  to  stocks,  and 
no  method  of  average  values  is  likely  to  be  permitted  ordinarily. 
It  would  seem  wise,  therefore,  though  at  a  sacrifice  of  some  possible 
profit  to  invest  but  a  small  portion  at  most  of  assets  in  stocks,  in 
future,  if  any,  even  where  there  is  no  legal  prohibition  on  such 
investments. 

As  has  just  been  shown,  if  companies  were  disposed  to  invest 
in  real  estate  they  are  forbidden  to  do  so  except  for  their  own 
business  offices.  It  is  true,  notwithstanding  laws  on  the  subject  which 
have  been  in  force  for  a  number  of  years,  that  several  companies  have 
no  inconsiderable  portion  of  their  assets  thus  invested,  but  this  condi- 
tion of  things  has  arisen  from  the  purchase  for  office  purposes  of 
expensive  sites  and  the  erection  of  costly  buildings,  portions  of  which 
are  often  rented  to  tenants,  and  from  the  necessary  buying  in  from 
time  to  time,  under  foreclosure,  of  property  mortgaged  to  the  company. 
In  the  last  report  of  the  Massachusetts  Insurance  Commissioner 
attention  is  called  to  the  fact  that  much  of  this  class  of  property  is 
not  yielding  the  rate  which  the  reserves  of  life  insurance  companies 
should  earn.  Of  course  the  real  estate  obtained  under  foreclosure  of 
mortgages,  which  is  a  large  part  of  the  whole,  is  not  likely  to  yield 
much  of  a  return,  or  else  foreclosure  would  never  have  taken  place. 
But  the  returns  on  home  office  property,  though  valued  at  cost,  seem 
to  be  inadequate  also.  It  is  only  fair  to  say,  however,  that  some 
Companies  may  place  the  rental  value  of  the  quarters  occoupied  by 
themselves  in  the  home  office  building  at  a  very  moderate  figure, 
and  hence  make  the  return  on  the  amount  invested  apparently  small 
A  few  companies  make  quite  a  good  showing,  but  the  average  is 
small  as  may  be  seen  from   the   fact,  according  to   figures   found  in 
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the  Massachusetts  Insurance  Department  Report,  that  the  net  hicome 
during  1907  of  twenty-two  companies  having  home  office  properties 
of  an  aggregate  cost  of  ^;  88.235.101  was  only  2-83Vo  of  said  cost,  and 
only  3"297o  of  the  valuation  now  put  on  the  buildings.  It  would 
not  seem  expedient  therefore,  in  futiu-e  to  put  large  sums  in  home 
office  buildings  as  an  investment,  and  investing  in  real  estate  for 
other  purposes  is  forbidden.  Attention  has  already  been  called  to  the 
fact  that  the  percentage  of  real  estate  holdings  to  total  assets  was 
only  one  half  in  1907  of  what  it  was  in  1890. 

Loans  on  bonds  and  stocks  as  collateral  have  decreased  in 
jtercentage  quite  markedly  since  1890,  as  has  already  been  said.  But 
it  is  obvious  that  there  ought  always  to  be  a  place  for  a  small  amount 
of  such  loans  in  the  investments  of  life  companies  because  they  afford 
a  favorable  opportunity  for  getting  a  good  rate  of  interest  on  funds 
awaiting  use  or  more  permanent  investment.  It  might  be  wise  to  limit 
the  security  as  a  rule  to  bonds.  Many  of  the  States  prescribe  the 
amount  of  margin  that  must  be  required  in  the  case   of    such  loans. 

How  far  loans  on  policies  are  destined  to  increase  in  percentage 
in  the  future,  or  whether  they  have  already  reached  their  maximum, 
is  a  problem  worthy  of  careful  consideration.  It  is  probable  that  there 
will  be  a  further  increase.  While  there  can  obviously  be  no  better 
investment  so  far  as  security  is  concerned,  if  policy-holders  have  the 
right  to  obtain  loans  at  any  time,  the  companies  will  be  obliged  to 
keep  a  certain  amount  of  their  assets  in  cash,  or  in  such  a  form  as 
readily  to  bo  converted  into  cash,  in  order  to  supply  the  demand,  a 
demand  unfortunately  that  is  bound  to  be  greatest  when  financial 
renditions  make  it  difficult  to  convert  even  the  best  securities  into 
cash  except  at  a  great  sacrifice.  To  what  proportions  sudden  demands 
for  loans  may  grow  in  times  of  financial  crisis,  many  American 
companies  can  forcibly  testify  from  recent  experience.  Many  policy- 
holders will  quickly  ask  for  a  loan  when  they  would  not  think  of 
surrendering  their  policies  outright.  The  standard  policy  provided  by 
law  in  a  prominent  State  requires  that  loans  may  be  made  at  any 
time,  a  provision  that  makes  this  feature  of  the  life  insurance  business 
closely  resemble  the  banking  business.  Some  other  States  that  have 
attempted  to  legislate  on  the  subject  have  allowed  a  period  of  six 
months  for  the  granting  of  the  loan  which  is  obviously  a  prudent 
safeguard,  if  there  is  to  be  legislation  at  all.  Perhaps  this  provision 
for  loans  on  demand  will  be  amended  in  the  State  referred  to,  but 
however  this  may  be,  companies  will  strain  a  point,  even  in  unfavo- 
rable times,  to  accomodate  their  policy-holders  when  loans  are  reque- 
sted, if  lending  on  pohcies  without  delay  is  a  recognized  custom,  as 


430  Rose,  Investments  of  Insurance  Companies. 

it  has  already  become  in  America,  and  they  will  only  require  a  period 
of  notice  in  times  of  the  greatest  financial  stringency. 

Loans  on  personal  security  favored  by  some  English  actuaries 
are  not  allowed  by  State  laws  generally  or  admitted  as  assets  by 
Insurance  Commissioners.  Loans  on  life  estates,  or  similar  security, 
perhaps  because  not  so  frequently  offered  as  investments  in  the  United 
States  as  abroad,  are  likewise  not  recognized  by  the  laws  of  the  States 
as  permitted,  though  life  insurance  companies  are  obviously  peculiarly 
fitted  to  deal  with  them.  These  two  classes  of  investments,  which, 
however,  usually  form  but  a  small  portion  of  the  assets  of  life  compa- 
nies anywhere,  may  hence  be  dismissed  from  consideration  so  far  as 
the  United  States  is  concerned. 

By  far  the  largest  item  in  the  list  of  investments  of  American 
Life  Insurance  Companies  at  present  is  that  of  bonds  and  stocks,  an 
item  which,  as  has  been  seen,  amounted  at  the  end  of  1907  to  46-37o 
of  the  entire  assets,  while  mortgages  on  real  estate  came  next 
with  30"17°/o.  Obviously  therefore  these  are  the  important  items  and 
will  continue  to  be  so,  but  should  they  continue  in  the  same  relative 
proportions?  Manifestly  it  is  necessary  to  have  a  certain  percentage 
of  quick  assets,  more  necessary  indeed  than  ever  with  the  increase 
in  loans  on  policies  just  referred  to.  But  if  deemed  advisable,  a  much 
larger  portion  than  30'177o  of  the  assets  might  be  invested  in 
mortgages  and  still  leave  an  ample   amount  in   a  more   liquid   form. 

If  serious  fluctuations  in  securities  are  to  be  avoided  with  the 
direct  dangers  of  such  fluctuations  and  the  aggravations  created  by 
legislation,  a  large  investment  in  bonds,  not  to  consider  stocks,  is  out 
of  the  question  unless  at  any  rate  the  present  methods  of  valuing 
such  securities  in  annual  statements  are  changed.  Something  may  be 
done  to  minimize  the  fluctuations  however.  Investments  in  stocks  can 
be  eliminated,  or  made  at  most  in  small  quantity  as  already  suggested. 

Then  a  certain  selection  can  be  made  in  bonds.  Just  here  atten- 
tion may  be  called  to  the  fact  that  in  the  United  States,  bonds  always 
have  a  fixed  date  of  maturity  when  the  whole  of  the  principal  be- 
comes payable,  interest  being  paid  meanwhile,  usuall}^  semi-annually. 
Occasionally  they  are  made  redeemable  at  the  pleasure  of  the  obligor 
after  a  designated  date  before  maturity  either  at  par  or  at  a  premium ; 
more  rarely  they  contain  "a  provision  for  the  redemption  of  a  certain 
portion  of  the  whole  issue  annually  by  lot  beginning  at  the  end  of 
a  year  or  at  the  end  of  a  certain  period  after  issue.  So-called  per- 
petual bonds  like  those  of  European  Governments  are  not  issued  in 
the  United  States  nor  terminable  annuities  so  well  known  abroad. 
Bond  investments,   therefore,  in  the  United  States  being  investments 
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of  a  fixed  tenii.  it  is  obvious  that  if  securities  having  only  a  short 
time  to  run  before  maturity  be  selected  there  will  not  be  so  much 
rtuctuation  as  in  the  case  of  those  of  long-  term,  a  very  consif'erable 
•litference  in  the  interest  basis  causing  a  much  smaller  fluctuation  in 
price  with  the  latter  than  with  the  foi'mer.  Of  course  when  prices 
are  low.  the  natural  inclination  is  to  pick  up  bargains  in  long  term 
securities,  but  usually  very  low  prices  continue  only  a  short  while 
and  the  present  question  is  the  general  avoidance  of  fluctuations.  It 
is  to  be  remembered,  too,  that,  just  because  the  investment  is  a  short 
one,  bonds  that  have  not  many  years  to  run  usually  sell  on  a  sligthly 
more  favorable  basis  than  those  of  longer  term.  A  certain  class  of 
bonds  which  are  favorably  regarded  by  conservative  investors,  and 
which,  from  the  nature  of  the  security  offered,  are  always  issued  for 
short  terms,  are  the  car  trust  or  equipment  bonds  of  well  known 
railroads.  They  are  issued  to  obtain  money  to  buy  rolling  stock  and 
are  a  mortgage  upon  it.  As  a  railroad  cannot  operate  without  rolling 
stock,  even  when  roads  have  gone  into  the  hands  of  receivers,  the 
Courts  have  ordered  interest  on  these  bonds  to  be  paid.  Many  of 
these   securities,   however,   are   not   often   quoted  on  the  exchanges. 

Attention  has  been  called  to  the  fact  that  the  depreciation  of 
1906  and  1907  seems  to  have  been  less,  as  might  naturally  have 
been  expected,  in  the  case  of  State  and  City  bonds  than  in  the  case 
of  other  bonds.  Yet  the  figures  given  for  the  leading  cities  of  the 
Country  seem  also  to  show  that  the  reason  for  this  difference  was 
mainly  because  the  securities  of  the  smaller  cities  and  towns  were 
not  frequently  on  the  market.  In  other  words,  in  such  a  time  of 
crisis,  the  best  known  securities  were  practically  the  only  ones  that 
could  be  sold,  or  upon  which  bids  could  be  obtained.  If  this  is  correct, 
the  apparent  anomaly  is  presented  of  having  to  seek,  to  avoid  fluctua- 
tions, bonds  which,  while  doubtless  good,  are  not  generally  recognized 
as  the  best  of  their  class. 

It  is  plain,  however,  that  if  the  percentage  of  the  entire  assets 
invested  in  bonds  becomes  smaller  than  it  now  is,  the  fluctuations, 
even  if  considerable,  in  the  case  of  individual  securities  will  not 
seriously  affect  in  the  aggregate  the  surplus  of  the  company.  These 
considerations  bring  directly  to  the  front  the  mooted  question  as  to 
the  relative  desirability  of  bonds  and  mortgages  as  investments  for 
life  insurance  companies.  British  companies  and  American  companies, 
as  has  been  shown,  not  only  have  a  decided  preponderance  of  bonds 
and  stocks  compared  with  mortgages,  but  the  percentage  of  mort- 
gages decreased  for  some  years  until  1906  when  the  decline  seems 
to   have   been   arrested,   temporarily   at  least.  In  the  case  of  British 
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companies  there  have  l)een  no  legislative  regulations  to  influence  the 
selection  of  investments  in  one  way  or  the  other,  except  to  the  extent 
that  companies  doing  business  on  the  Continent  of  Europe  have  been 
required  to  maintain  so-called  "caution"  funds  to  comply  with  the 
laws  of  certain  governments.  Vn.  America  in  this  matter  legal  regula- 
tions hitherto  have  had  but  slight  effect  when  the  assets  of  all  the 
Companies  are  considered  as  a  whole.  The  tendency'  aw^ay  from  mort- 
gages does  not  seem,  therefore,  in  either  case  to  have  been  artificially 
created.  If  the  writer  is  correctly  informed  as  to  other  countries,  in 
Holland  mortgages  have  been  put  in  the  second  place.  In  Austria - 
Hungary  the  same  is  true,  though  it  seems  that  the  percentage  of 
mortgages  has  been  increasing.  In  Italy  likewise  and  in  France  the 
preponderance  is  with  bonds  and  stocks.  On  the  other  hand  in  Ger- 
many and  Switzerland  it  is  quite  the  other  waj^,  mortgages  being 
largely  in  excess.  What  effect  the  various  laws  with  regard  to  the 
valuation  in  the  balance  sheet  of  bonds  and  stocks  owned  by  com- 
panies, the  regulations  regarding  caution  funds,  and  other  regulations, 
have  had  in  modifying  the  choice  of  the  life  companies  as  to  their 
investments  is  a  question  that  can  only  be  fully  determined  by  those 
thoroughly  familiar  with  all  the  conditions  in  the  various  countries 
named.  Besides  it  must  not  be  forgotten  that  for  various  reasons  it 
may  be  more  difficult  for  life  companies  to  obtain  good  direct  mortgage 
investments  in  some  countries  than  in  others. 

Some  of  the  considerations  that  have  probably  been  influentia 
in  giving  the  preference  to  bonds  and  stocks  in  the  United  States 
have  already  been  mentioned  Omitting  stocks,  bonds  have  been  sought 
because  of  the  increase  in  the  field  of  investment  and  in  the  volume 
of  stock  exchange  securities,  the  competition  of  the  private  investor, 
the  ease  withe  which  standard  bonds  can  be  obtained,  and  their  value 
passed  upon  as  an  investment  because  of  the  consensus  of  the  judgments 
of  many  minds  represented  in  a  market  value  on  the  exchanges,  the 
little  ti'ouble  they  give  after  they  are  obtained  compared  with  mort- 
gages, the  longer  term  they  usually  have  to  run,  the  greater  ease 
with  which  they  can  be  converted  into  cash  if  necessary,  and  with 
modern  devices  of  reorganization  committees  the  less  direct  trouble 
given  to  the  insurance  company  if  the  bonds  prove  unfortunate  in- 
vestments. Further  an  array  of  gilt  edged  bonds  in  a  company's 
assets  in  the  annual  statement  gives  more  impressive,  because  more 
obvious,  evidence  of  financial  solidity  than  a  list  of  mortgages.  Then 
the  rapid  increase  in  the  assets  of  United  States  companies  in  the 
last  ten  years,  S  1.590,000.000.  making  the  assets  at  the  end  of  1907 
more  than  double  what  thev  were  at  the  end  of  1897.  has  made  such 
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large  investments  necessary  each  year  that  it  may  have  been  difficult 
often  to  obtain  a  sufficient  number  of  good  mortgages.  Again  with 
the  purpose  of  protecting  the  rights  of  borrowers,  certain  States  have 
enacted  laws  regarding  mortgages  that  are  burdensome  to  the  lender. 
Possible  appreciation  of  bonds  may  also  have  been  a  tempting  feature, 
though  with  a  going  concern  needing  permanent  investments  and  a 
continued  income,  the  realization  of  appreciation  is  no  real  gain  unless 
the  cash  obtained  by  the  sale  of  the  security  is  re-invested  at  a  better 
rate  than  forms  the  basis  for  the  price  obtained  at  the  sale  of  the 
original  security.  The  desire  to  gain  by  a  rise  of  prices  is  one  of 
the  arguments,  however,  often  urged  against  investments  in  bonds  or 
stocks  because  it  may  lead,  and  perhaps  has  led,  to  mere  speculation  in 
securities,  something  that  ought  certainly  to  be  avoided  by  life  com- 
panies. 

Granting  that  mortgages  are  troublesome  because  of  the  care 
needed  to  search  the  title  and  to  investigate  both  the  security  pledged 
and  the  responsibility  of  the  borrower,  before  the  loan  is  made,  and 
again  after  the  loan  is  made  to  see  that  the  proper  fire  insurance 
is  maintained,  that  taxes  are  paid,  and  that  the  property  is  kept  up 
by  necessary  repairs,  and  further  because  ofthe  foreclosures  occasionally 
necessary,  which  may  be  followed  by  ow^nership  of  property  with  all 
that  that  entails,  yet  if  a  company  is  well  organized  to  attend  to 
such  matters,  experience  has  proved  that  there  is  actually  no  great 
difficulty.  Then  it  is  not  always  true  that  mortgage  loans  are  always 
for  a  very  short  period  as  not  infrequently  good  mortgages  are  allowed 
to  run  for  some  years  beyond  the  period  originally  stipulated.  Regard 
is  had  here  of  course  to  that  form  of  mortgage,  commonly  taken  in 
the  United  States  outside  of  building  associations,  under  which  instal- 
ments of  principal  are  not  repaid  with  the  interest.  Where  there  is 
a  slight  doubt  about  the  continued  adequacy  of  the  security,  a 
stipulation  can  be  advantageously  inserted  that  a  portion  of  the 
principal  must  be  paid  each  year.  Not  infrequently  the  taking  of 
mortgages  is  the  means  of  getting  life  insurance  policies  at  the  same 
time,  but  this  matter  has  to  be  handled  judiciously  to  avoid  demora- 
lization on  the  insurance  side  of  the  business,  or  on  the  investment 
side  or  both. 

Then  it  is  generally  considered  that  on  the  whole  the  rate  of 
interest  obtainable  on  safe  mortgages,  in  the  United  States  at  least, 
is  greater  than  that  obtainable  on  standard  bonds,  and  sufficiently 
greater  to  more  than  make  up  for  any  additional  expense  which  would 
naturaUy  result  from  the  additional  trouble  attendant  upon  the  former 
kind  of  investment.    This  is  obviously  an  important  matter,  as  impor- 
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tant  indeed  as  the  elimination  of  fluctuations  in  market  values.  It  has 
often  been  remarked  that  the  interest  obtainable  on  a  hfe  company's 
investments  needs  to  be  as  carefully  considered  as  the  mortality  ex- 
perience. It  manifestly,  therefore,  should  be  the  ambition  of  every 
life  company  to  make  such  investments  as  will  yield  the  largest  income 
consistent  with  the  safety  of  the  investment  itself.  The  best  interests 
of  the  policy-holders  call  for  this,  and  the  stress  of  competition  im- 
presses the  necessit}^  of  doing  all  that  wisely  can  be  done  to  enlarge 
interest  receipts.  As  life  insurance,  as  a  business  becomes  older,  and 
what  is  ordinarily  to  be  expected  is  fairly  well  determined  and  com- 
monly known  by  all  engaged  in  the  business,  the  relative  success  or 
failure  of  any  office  may  depend  upon  the  care  it  exercises  to  make 
every  possible  source  of  profit  tell.  With  increasing  privileges  of  every 
sort  to  policy-holders,  with  cash  surrender,  or  other  values,  exhausting 
the  entire  reserve,  and  moderate  premiums  and  high  reserves  withal, 
many  of  the  old  sources  of  profit  have  been  cut  down  or  done  away 
with  altogether.  It  is  quite  necessary  under  such  circumstances  to 
cultivate  the  remaining  sources.  The  total  assets  of  all  the  life  com- 
panies of  the  United  States  are  said  to  have  amounted  on  December 
31-^S  1907  to  $  3.052,732.352,  and  if  only  twenty-five  percent,  of  those 
assets  were  so  invested  as  to  yield  a  clear  revenue  of  one  half  per- 
cent, greater  than  at  present,  the  extra  income  would  be  $  3.815.915, 
no  inconsiderable  annual  item  to  be  returned  in  dividends  to  policy- 
holders or  used  to  increase  the  funds  held  for  their  protection.  This 
increase  in  income  capitalized  at  4V.2  7o  would  be  the  same  thing  as 
though  $  84,800.000  had  been  added  to  the  invested  funds. 

But  has  it  been  the  experience  of  the  life  companies  that  a 
larger  yield  of  interest  is  obtained  from  mortgages  than  from  bonds? 
If  so,  on  the  whole  the  companies  having  the  largest  percentages  of 
mortgages  ought  to  show  the  largest  interest  rates.  It  is  not  easy 
to  compare  with  any  accuracy  the  rates  of  interest  earned  by  various 
companies.  Different  methods  of  bookkeeping,  different  conceptions  as 
to  what  certain  items  should  include,  and  in  general,  different  conditions, 
are  likely  to  make  comparisons  quite  misleading.  A  certain  company, 
for  instance,  may  have  a  big  costly  building  for  its  own  office,  the 
major  portion  of  which  may  be  rented  to  tenants  from  whom  a  large 
income  is  received,  or  if  the  whole  building  is  occupied  by  the  com- 
pany itself  a  fair,  but  considerable,  rental  value  for  the  quarters  oc- 
cupied may  be  included  in  the  rent  receipts.  Now  if  the  items  of 
interest  and  rents  are  considered  without  taking  account  of  building 
expenses,  obviously  a.  very  large  rate  of  interest  may  appear  to  be 
earned  when  actually  the  building  may  not  be  a  profitable  investment 
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at  all  and  the  company  rank  low  in  the  scale  of  interest.  If  the 
attempt  is  made  to  separate  expenses  attendant  upon  the  ownership 
and  operation  of  the  building  from  other  expenses,  it  will  probably 
be  found  that  the  company's  published  statement  is  not  in  such  a 
form  as  to  render  this  practicable.  Other  difficulties  also  arise.  In 
the  Gain  &  Loss  Statement  of  the  Convention  Blank,  before  mentioned, 
certain  questions  are  asked  for  the  purpose  of  bringing  out  the  amount 
of  interest  and  rents  earned  during  the  year,  and  then  from  this 
amount  investment  expenses  are  deducted.  But  here  again  companies 
are  likely  to  differ  as  to  their  conceptions  of  investment  expenses. 
Still,  taking  the  figures  for  interest  earned  less  investment  expenses 
for  the  year  ending  December  ol'^S  1906  as  a  basis,  a  net  interest 
rate   upon   mean  invested  assets  w^as  calculated  by  the  well  known 

21 
formula    .    .j. ^  for  all  the  Companies  included  in  Table  IX  except 

two  small  companies  for  which  the  necessary  figures  could  not  be 
obtained.  The  results  are  given  in  the  following  table  where  the 
Companies  are  arranged  in  the  order  of  the  net  interest  rate.  This 
table  also  contains  a  column  showing  the  percentage  of  mean  mortgage 
holdings  to  mean  invested  assets.  As  a  rule  total  admitted  assets  less 
interest  due  and  accrued,  and  premiums  deferred  and  in  collection, 
have  been  regarded  as  invested  assets  and  book  values  have  been 
taken  except  when  market  values  fell  below  book  values  in  which  case 
the  former  were  taken: 

Table  XI. 

Net  interest  rate  (after  deducting  investment  expenses)  of  thirty- seven 

American  Life  Companies  and  percentage  of  mortgage  holdings. 

Net  interest  rate  Percentage  of  mean 

Companies  on  mean  invested  mortgage  holdings  to 

assets  mean  invested  assets 

1.  6.376  69-56 

2.  6.280  89-57 

3.  5.89-1  85-54 

4.  5.404  91-54 

5.  '  5.185  24-72 

6.  5.010  61-37 

7.  4.94!»  52.10 

8.  4.76U  50-32 

9.  4.707  23-47 

10.  4.690  40-76 

11.  4.664  95-22 

12.  4.614  83-51 

13.  4.602  40-14 
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Companies 

14. 
15. 
Ki. 
IT. 
18. 
19. 
20. 
21. 
22. 
23. 
24. 
25. 
26. 
27. 
28. 
29. 
30. 
31. 
32. 
33. 
34. 
35. 
36. 
37. 

Average  first  18  Companies 
Average  last  19  Companies 


Net  interest  rate 

Percentage  of  mean 

on  mean  invested 

inortg 

age  holdings  to 

assets 

mean 

invested  assets 

4.599 

6.53 

4.574 

4-73 

4.561 

25-58 

4.548 

15-01 

4.501 

44-06 

4.498 

50-32 

4.482 

3916 

4.470 

26-93 

4.451 

58-27 

4.446 

34-80 

4.371 

17-92 

4.311 

29-07 

4.245 

76-03 

4.243 

27-16 

4.234 

41-08 

4.228 

21-76 

4.200 

30-50 

4.177 

46-98 

4.159 

30-14 

4.144 

9-93 

4.141 

6-90 

4.044 

24-84 

4.023 

10-08 

4.010 

37-74 

5-00 

50-21 

4-26 

32-61 

It  will  be  seen  from  this  Table  that  by  no  means  all  the  com- 
panies having  a  considerable  percentage  of  mortgages  among  their 
investments  show  the  best  net  interest  results.  Yet  the  companies  at 
the  very  head  of  the  list  do  have  a  large  percentage  of  mortgage 
holdings,  and  if  the  list  be  divided  as  nearly  equally  as  possible  into 
two  parts  with  eighteen  companies  in  the  first  part  and  nineteen  in 
the  second,  the  average  interest  rate  of  the  companies  in  the  former 
will  be  5'OOVo  '"ind  the  average  percentage  of  mortgages  50'217o 
against  4*26 Vo  interest  and  32'617o  mortgages  for  the  companies  in 
the  latter  part.  It  may  also  be  remarked  in  passing  that  the  average 
net  interest  rate  for  all  the  Companies,  4'(i27o,  makes  a  favorable 
showing. 

But  it  is  possible  to  compare  in  a  more  direct  fashion  the  interest 
obtained  on  mortgages  and  on  bonds  and  stocks.  In  the  statements  of 
the   companies  the  items  of  interest  on  mortgages  and  on  bonds  and 
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stocks  are  separated  and  hence  can  be  tabulated.  In  the  "Brown  Book 
of  Insurance  Economies',  a  statistical  annual  published  b}'  Benjamin  F. 
Brown  of  Boston,  Massachusetts,  a  table  is  given  showing  the  rate  of 
interest  earned  by  mojtgages  and  by  bonds  and  stocks  for  ten  years 
past  by  twenty-eight  of  the  leading  companies  of  the  United  States. 
The  table  was  made  by  dividing  the  interest  earned  on  mortgages 
each  year  by  the  mean  amount  invested  in  mortgages  and  by  making 
the  same  calculation  for  bonds  and  stocks  considered  as  one.  In  the 
table  book  values  are  taken  throughout,  even  though  in  1906.  at  least, 
the  market  values  of  some  companies  fell  somewhat  below^  book  values. 
The  1908  edition  of  this  Annual,  giving  figures  for  1907,  not  having 
appeared  w^hen  this  paper  was  prepared,  the  rates  on  mortgages  and 
bonds  and  stocks  for  that  year  were  independently  calculated  and  are 
put  at  the  bottom  of  the  other  table.  Book  values  were  taken  for  this 
vear  also: 


Rate  of  interest  earned  by  tw^enty-eight  American  Life  Companies  on 

mean  holdings 


Year 

Bonds  and 

Stocks 

Gross 
Earnings 

Mean 

Interest 

Rates 

Mortgage 
Loans 

Gross 
Earnings 

Mean 

Interest 
Rates 

1906 

1.362,157.168 

58,230.224 

4-277o 

737,803.728 

35,563.980 

4-820/0 

1905 

1.235,268.829 

53,664.743 

4-34o/o 

667,912.641 

32,277.334 

4-830/0 

1904 

1.079,789.660 

46,866.160 

4-347o 

622,230.751 

30,111.019 

4-840/0 

1903 

965,225.898 

42,105.313 

4-360/0 

575,792.163 

27,504.979 

4-780/0 

1902 

871,639.585 

37,857.961 

4-347o 

533,243.632 

25,658.348 

4-817o 

1901 

773,253.416 

34,831.745 

4-50% 

499,942.609 

24,348.409 

4-870/0 

1900 

704,361.132 

31,754.610 

4-510/0 

470,346.708 

23,482.576 

4-99Vo 

1899 

639,618.234 

29,921.386 

4-68o/o 

448,998.996 

22.881.358 

5-100/0 

1898 

562,641.064 

26,704.847 

4-750/0 

442,242.401 

23,394.530 

5-290/c 

1897 

498,444.736 

23,422.332 

4-70'/, 

435,976.777 

23.180.548 

5-32'Vo 

1897—1906 

8.692,399.722 

385,339.321 

4-430/0 

5.434,490.406 

268,412.081 

4-940/0 

1907 

1.438,470.375 

62,998.468 

4-380/0 

821,486.022 

40,480.975 

4-930/0 

It  -will  be  observed  that  the  interest  rate,  comparing  1906  with 
1897,  fell  0-43Vo  on  bonds  and  stocks,  0-50Vo  on  mortgages.  In  1897 
the  rate  on  mortgages  was  0-627o   greater  than  on  bonds  and  stocks. 
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and  in  1906  0557o  greater,  tliougii  tlie  relative  difference  was  about 
the  same.  In  1907  both  rates  increased  OlP/o;  ^^^  the  difference  of 
0-557o  remained  unchanged.  Taking  the  ten  years,  1897 — 1906,  as  a 
whole,  the  rate  on  bonds  and  stocks  was  4-43''/o,  o^  mortgages  4-94Vo. 
a  difference  in  favor  of  the  latter  of  OolVo-  These  figures  would 
point  to  a  difference  usually  of  a  little  over  one  half  of  one  per  centum 
in  favor  of  mortgages.  Probably  there  are  included  a  number  of 
rather  large  city  mortgages  in  the  total  at  comparatively  low  rates 
of  interest,  which  serves  to  bring  down  tlie  average.  If  mortgages 
could  be  generally  made  for  rather  small  amounts,  and  to  a  large 
extent  on  country  property  of  the  better  class,  it  is  probable  that 
a  larger  excess  than  one  half  of  one  per  centum  over  the  interest 
on  bonds  and  stocks  could  be  obtained.  The  company  with  which  the 
writer  is  connected  has  only  invested  in  a  very  small  degree  in  mort- 
gages, but  a  calculation  recently  made  covering  the  last  twenty  years 
shows  that  the  excess  of  return  on  this  class  of  investment  over 
that  of  bonds  and  stocks  has  been  greater  than  one  half  of  one  per 
centum,  even  if  a  moderate  deduction  be  first  made  from  the  income 
for  greater  investment  expenses.  Of  course  everj^  company  must  de- 
termine for  itself  whether  it  is  in  a  position  to  make  safe  investments 
on  mortgages  at  a  profitable  rate  of  interest,  or  can  build  up  an 
organization  without  too  much  expense  that  will  enable  it  to  do  so. 
It  would  be  unwise  to  attempt  to  make  many  investments  of  the 
kind  unless  it  is  certain  that  considerable  care  will  be  exercised  and 
that  the  proper  facilities  are  at  hand,  or  can  be  obtained.  There  is 
often  difficulty  in  making  safe  mortgages  on  real  estate  at  a  con- 
siderable distance  from  the  home  office  of  the  company,  and  hence 
some  companies  located  in  parts  of  the  country  where  interest  rates 
rule  somewhat  higher  on  that  class  of  security  than  in  the  more 
closely  settled  eastern  portions  have  an  advantage  in  this  particular. 
Still  precautions  can  doubtless  be  taken  by  which  Eastern  companies 
can  safely  make  mortgages  in  other  parts  of  the  Country,  especially 
if  such  mortgages  are  limited  to  those  sections  where  the  companies 
are  well  represented  and  doing  an  active  insurance  business.  What 
has  been  said  with  regard  to  mortgage  loans  applies  to  those  made 
directly  by  the  insurance  company  without  the  intervention  of  any 
mortgage  company.  If  made  through  the  latter  the  investor  may  be 
saved  considerable  trouble,  but  usually  at  the  cost  of  some  interest. 
In  the  end  manifestly  what  tells  in  the  choice  of  investments, 
as  in  every  other  department  of  the  life  insurance  business,  is  wise 
and  prudent  management  and  no  general  principle  can  take  its  place, 
neither  can  hard  and  fast  rules  be  laid  down  for  different  companies 
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with  different  conditions,  or  for  the  same  company  at  different  periods 
in  its  history  when  conditions  may  have  changed  for  it.  Still  it  does 
seem,  especially  in  view  of  legislation  already  enacted  and  certain 
tendencies  of  the  times  and  of  the  life  business,  that  United  States 
Companies  at  least  cannot  afford  to  ignore  the  lessons  taught  by  the 
great  fluctuations  in  the  ordinary  stock  exchange  securities  in  the  last 
two  or  three  years,  and  should  lay  their  plans  to  avoid  as  far  as 
possible  the  inconveniences  and  dangers  attendant  upon  such  fluctuations 
whenever  they  may  occur.  While  other  precautions  should  not  be 
neglected  the  most  practical  way  of  accompHshing  this  end  to  a 
sufficient  extent  would  appear  to  be  to  increase  considerably  the  in- 
vestments in  good  mortgages,  and  if  the  experience  of  the  past  is  to 
be  depended  upon  another  important  advantage,  that  of  an  increase 
in  the  rate  of  interest  earned,  will  be  gained  at  the  same  time. 

Perhaps  too  much  space  has  been  given  in  this  paper  to  what 
is  of  importance  to  United  States  companies  only,  but  the  conditions 
regarding  life  insurance  investments  are  so  diverse  in  different  countries 
that  no  one,  unless  possessed  of  very  peculiar  opportunities  for  infor- 
mation and  observation,  can  reasonably  hope,  except  at  all  events  in 
a  very  general  way,  to  treat  such  a  subject  profitably  with  relation 
to  any  country  but  is  own.  It  is  hoped,  however,  that  what  has  been 
said  about  the  companies  of  the  United  States  may  suggest  something 
that  will  be  of  value  to  those  interested  in  life  insurance  elsewhere. 


Kapitalsanlagen    der    Versicherungsgesellschaften    mit    be- 
sonderer  Beriicksichtigung  der  modernen  Entvvicklung. 

\'un  Douglas  Hall  Rose,  Maryland. 

Es  wird  zunachst  auf  das  Sinken  der  Kurswerte  der  ini  Besitze 
der  Versicherung.sgeseUschaften  befindhcheu  Effekten  hingewiesen.  26  ini 
Staate  Maryland  arbeitende  Lebensversicherungsgesellschaften  erlitten 
im  Jahre  1007  an  ihren  Effekten  (bonds  and  stocks)  einen  Kursverlust 
von  $108,352,449,  im  Jahi^e  1906  einen  solchen  von  8  34,730.910. 
Der  Gesamtwert  der  Effekten  der  betreffenden  Gesellschaften  war  am 
31.  Dezember  1907  urn  mehr  als  10"/ 0  niedriger,  als  er  sich  gestellt 
hatte,  wenn  die  Kurse  seit  31.  Dezember  1905  stationar  gebUeben 
waren.  Da  die  Kurse  tief  unter  dem  wirklichen  Werte  der  Effekten  stan- 
den,  gestatteten  die  Aufsichtsbehorden  vieler  Staaten  deren  Einstellung 
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zu  hoheren  als  den  Kiirswerten.  Einige  erklarten  sicli  init  der  Zuorimde- 
leguug  der  Kurswerte  am  31.  Dezember  1906,  andere  mit  dem  Diirch- 
schnitte  der  Kurse  vom  1.  jedes  Monats  und  vom  31.  Dezember  des 
Jahres  1907  einverstanden ;  manche  lieBen  fiir  jede  Gesellschaft  gelten, 
was  in  deren  Heimatstaat  zugelassen  wiirde,  andere  wiederum  bestanden 
auf  der  Einstellung  nach  dem  Kurse  vom  31.  Dezember  1907.  Aus 
der  in  dem  Berichte  enthaltenen  Tabflle  ergibt  sich,  in  welchen  Staaten 
jedes  dieser  Systeme  zur  Anwendung  gebracht  warde.  In  Kanada 
wiirde  gleichfalls  dieBewertung  nach  dem  Kurse  vom  31.  Dezember  1907 
gefordert.  Die  Frage,  welche  Bewertungsgrundlage  die  beste  sei,  wurde 
seitens  der  Aufsichtsbehorden  sowie  seitens  der  Anstalten  viel  erortert. 
Es  ist  indes  nicht  wahrsclieinlich,  daB  alle  Staaten  einer  Abanderung 
der  bisherigen  Norm  (Kurswert  am  Jahresschlusse)  zustimmen  werden : 
in  einigen  Staaten  konnte  dies  nur  im  Gesetzgebungswege  geschehen. 
Die  Gesetze  manclier  Staaten  schreiben  den  Lebensversicherungs- 
gesellschaften  jahrliche  Gewinnverteilung  an  die  Versicherten  vor, 
andere  Gesetze  stellen  fest  dal3  die  Gesellschaften,  welche  Versicherungen 
mit  GewinnbeteiHgung  abschnei3en,  Gewinn-  oder  Sicherheitsfonds  fiber 
die  zur  Sicherstelhmg  ihrer  Verbindlichkeiten  notigen  Reserven  hinaus 
nur  bis  zu  einem  bestimmten  Prozentsatze  der  letzteren  ansammeln 
diirfen.  Auch  diese  Gesetze  sind  bei  Erorterung  der  Fragen,  welche 
sich  an  die  Kursschwankungen  der  Anlagewerte  kniipfen,  in  Berilck- 
sichtigung  zu  ziehen. 

Ein  Vergleich  zwischen  dem  Sinken  der  Kurse  infolge  der 
finanziellen  Krise  des  Jahres  1907  mit  anderen  ahnhchen  Erscheiuungen 
der  letzten  Jahre  zeigt,  dafi  die  Krise  diesmal  ungewohnlich  heftig 
war.  Von  mancher  Seite  wird  die  Anschauung  ausgesprochen,  daC  die 
Zunahme  der  Goldproduktion  in  der  jiingsten  Zeit  die  Haufigkeit  und 
Intensitat  panikartiger  Wirtschaftskrisen  zu  erhohen  geeignet  ist.  Selbst 
die  Moglichkeit  einer  solchen  Gefahr  verdient  voile  Beachtung. 

Die  Kurswertverminderung  wahrend  des  Jahres  1907  machte 
sich  in  dem  Effektenbesitze  der  oberwahnten  Gesellschaften  bei  den 
Aktien  allein  prozentuell  doppelt  so  stark,  bei  Staatspapieren,  Kommunal- 
obligationen  etc.  aUein  nur  halb  so  stark  fiihlbar  wie  bei  alien  Aktien 
und  Obligationen  zusammengenommen.  Aus  den  im  Berichte  enthaltenen 
Tabellen  ergibt  sich,  daB  die  Kurse  der  Obligationen  der  9  groBten 
Stadte  der  Union  wahrend  der  Jahre  1906  und  1907  durchschnittUch 
uni  fast  lOVo,  jene  der  Obligationen  der  9  groBten  Eisenbahnunter- 
nehmungen  urn  fast  87o  gesunken  sind.  Dies  weist  darauf  hin,  daB 
Papiere,  die  nicht  zu  den  fiihrenden  gehoren.  in  den  Bilanzen  der 
Gesellschaften  eine  schwiichere  Wertverminderung  aufweisen  diirften  als 
die  bestbekannten  Effekten,  da  sie  infolge  ihrer  geringeren  Verbreitung 
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in  krisenhaften  Zciten  nicht  .^ehandelt  odor  iiberliaupt  nicht  kotiert 
werden. 

Die  Ansichten  dor  Lebensversicherungsgesellschaften  in  den  ver- 
schiedenen  Staaten  hinsichtlich  der  besten  Anla.^en  fiir  ihre  Aktiva  gehen 
auseinander.  Eine  Tabelle,  welche  das  Material  von  29  Gesellschaften 
umfaCt,  zeigt,  daB  am  ol.  Dezember  1907  Obligationen  und  Aktien 
47-677o  der  vorschriftsmaBig  veranlagten  Aktiva  betrugen,  Hypotheken 
29-687o,  Polizzendarlehen  10-517,,  etc.  DerBericht  onthalt  auch  Tabellen, 
welche  iiber  die  prozentuelle  Verteilung  der  Aktiva  durch  einige  Jahre 
zuriick  AufschluB  geben.  Die  Anlagen  in  Immobilien  zeigen  einen 
prozentiiellen  Riickgang,  das  gleiche  gilt  fiir  Hypotheken  bis  znm 
Jahre  1906;  Obligationen  und  Aktien  zusammon  weisen  eine  Zunahmo, 
Aktien  allein  eine  Verminderung  auf,  Polizzendarlehen  sind  gleichfalls 
gestiegen.  Fiir  den  prozentiiellen  Riickgang  der  Hypotheken  in  England 
und  Amerika  werden  einige  Griinde  angefiihrt. 

Die  Gesellschaften  sind  in  der  Wahl  ihrer  Anlagen  in  den  Ver- 
einigten  Staaten  nicht  immer  durchaus  frei,  da  die  Gesetze  mancher 
Staaten  Beschriinkungen  enthalten;  die  einschlagigen  gesetzlichen 
Vorschriften  werden  in  dem  Berichte  kurz  erortert.  Im  Hinblicke  auf 
diese  gesetzlichen  Beschrankungen  sowie  aus  anderen  Griinden  diirften 
in  Zukunft  die  Aktiven  der  Lebensversicherungsgesellschaften  nur  zu 
einem  kleinen  Telle  in  Aktien  veranlagt  werden.  Anlagen  in  Immobihen 
sind  —  mit  Ausnahme  der  zur  Fiihrung  des  Geschiiftsbetriebes  er- 
forderlichen  Gebaude  —  untersagt.  Die  Immobihen  der  Gesellschaften 
scheinen  fiir  die  in  ihnen  veranlagten  Betrage  nur  geringe  Ertriignisse 
abgeworfen  zu  haben.  Darlehen  auf  Effekten  diirften  vermuthch  immer 
einen  gewissen,  wenn  auch  nicht  sehr  groBen  Raum  einnehmen ;  ebenso 
werden  aher  Wahrscheinlichkeit  nach  die  Pohzzendarlehen  sich  be- 
standig  erhohen.  Die  wichtigsten  Posten  sind  Obligationen  und 
Hypotheken.  Werden  diese  unter  den  Anlagen  auch  kiinftighin  in  dem 
bisherigen  Verhaltnisse  figurieren  ?  Wenn  Wertschwankungen  vermieden 
werden  soUen,  miissen  Hypotheken  in  hoherem  MaBe  als  bisher  an 
den  Anlagen  partizipieren.  Ein  gewisser  Betrag  an  Obligationen  ist 
notwendig,  wobei  solche  Effektengattungen  zu  beriicksichtigen  waren, 
welche  Kursschwankungen  am  wenigsten  unterworfen  sind.  Es  wird 
darauf  hingewiesen,  in  welchem  Verhiiltnisse  die  Anlagen  in  Obligationen 
und  Aktien  zu  jenen  in  Hypotheken  bei  den  Gesellschaften  anderer 
Staaten  (auBerhalb  der  Union)  stehen.  Die  Griinde  werden  auseinander- 
gesetzt,  welche  vom  Standpunkte  der  Lebensversicherungsgesellschaften 
in  den  Vereinigten  Staaten  fiir  und  gegen  Anlagen  in  Obligationen 
auf  der  einen  und  Hypotheken  auf  der  anderen  Seite  sprechen.  Zuge- 
geben,  daB  Hypotheken  mehr  Miihe  verursachen,  so  werden  durch  sie 
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Wertschwankiingen  ausgeschlosseu  und  —  wenigstens  in  den  Ver- 
eiuigteu  Staaten  —  hohere  Ertraguisse  erzielt.  Die  in  dem  Berichte 
enthaltene  Tabelle  gibt  iiber  den  seitens  37  Gesellschaften  erreichten 
Netto-Anlagezins  (nacli  Abziig  der  Veranlagnngskosten)  AnfschhiB  und 
zeigt,  mit  welchem  Prozentsatze  Hypotliekeu  an  den  Anlagen  dieser  Ge- 
sellschaften beteiligt  sind.  Von  den  angefiihrten  37  Gesellschaften  erzielten 
die  ersten  18  —  bei  50"2l7o  Hypoiheken  —  aus  iliren  gesamten  An- 
lagen ein  durchschnittliches  Netto-Ziusertragnis  von  57oj  die  letzten  19 
—  bei  32'61'yo  Hvpotheken  —  einen  solchen  von  nur  4'267o-  Eine 
andere  Tabelle  weist  fiir  die  letzten  10  Jahre  das  Zinserti-agnis  von 
28  Gesellschaften,  und  zwar  getrennt  ftir  Obligationen  und  i\ktien 
einesteils  und  fiir  Hvpotheken  anderenteils  aus.  Der  Durchschnitt  in 
der  ersteren  Gruppe  belauft  sich  auf  4"43*'/o,  in  der  letzteren  Gruppe 
auf  4-947o-  Wohl  muB  jede  Gesellschaft  selbst  entscheiden.  v\^elche 
Anlagen  sich  am  besten  fiir  ihre  Zwecke  eigneu.  doch  wird  man  sich 
vor  Augen  zu  halten  haben,  daB  Hypotheken  neben  der  Vermeidung 
von  Wertschwankungen  allem  Anscheine  nach  den  Vorteil  einer  Erhohuug 
des  Zinsenertriignisses  urn  wenigstens  ^/.2%  bieten.  Es  diirfte  sich 
daher  fiir  die  Gesellschaften  in  den  Vereinigten  Staaten  zumindest 
eine  stiirkere  Heranziehung  der  Hypotheken  bei  ihreu  Anlagen  wohl 
als  angezeigt  erweisen. 

In  der  Abhandlung  wurde  notgedrungen  viel  Raum  auf  die  Er- 
orterung  von  Angelegenheiten  verwendet,  welche  speziell  das  Heimat- 
land  des  Yerfassers  beriihreu.  doch  wird  der  Hoffuung  Ausdruck  ge- 
geben,  daB  eine  oder  die  andere  der  besprochenen  Fragen  vielleicht  auch 
fiir  andere  Lander  von  Bedeutuns;  sein  diirfte. 


Placement  de  I'actif  des  institutions    d'assurances,   notam- 
ment   nouvelle   orientation    qui   s'est   manifestee    dans    les 

dernieres  annees. 

Par  Douglas  Hal!  Rose,  Maryland. 

L'auteur  commence  par  des  reflexions  sur  la  baisse  generale  qui 
s'est  produite  sur  le  marche  des  valeurs  acquises  par  les  Compagnies. 
26  Compagnies-vie,  operant  dans  lEtat  de  Maryland,  out  souffert,  par 
la  depreciation  de  leurs  obhgations  et  actions,  des  pertes  qui  se  sont 
elevees  a  $108,352,449  en  1907  et  a  S  34.730.910  en  190G.  Les 
obligations  et  actions  se  trouvant  parmi  I'actif  desdites  Compagnies. 
presentent  une  moins-value  de  plus  de  10*^/^,  pas  rapport  au  montant 
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pour  lequel  ils  auraient  tigui'L'  iiu  bihin.  si  les  cours  n"avaient  pas 
varies  depuis  le  31  decembre  1905.  Les  cours  de  la  Bourse  an 
31  decembre  1907,  ayant  ete  sensiblemeut  inferieurs  a  la  valeur 
effective  des  titres  cotes,  les  Commissaires  des  assurances  (Insurance 
Connnissiouers)  dans  uu  grand  nombre  dEtats  admirent  1" evaluation 
h  des  prix  au  dessus  des  cours  du  marclie  Une  partie  des  commissaires 
consentirent  a  porter  les  titres  mobiliers  au  bilan  d'apres  le  coiirs  de 
la  Bourse  au  31  decembre  1906.  dautres  accepterent  la  moyenne  des 
cours  cotes  au  premier  de  cliaque  mois  et  au  31  decembre  de  I'exercice 
1907.  Dans  quelques  Etats  on  se  conforma  a  adopter  pour  cbaque 
Compagnie  le  systeme  qui  lui  fut  impose  dans  son  Etat  d'origine. 
d'autres  Etats  insisterent  sur  revaluation  d'apres  le  cours  au  jour  de 
I'inventaire.  Le  tableau  contenu  au  rapport  permet  de  se  renseigner 
sur  Tattitude  prise  par  les  divers  Etats  relativement  a  la  question 
qui  nous  occupe.  II  y  avait,  entre  les  Commissaires  dassurances  et  les 
fonctionnaires  des  Companies,  des  discussions  approfondies  sur  le  meilleur 
system  devaluation.  II  n'est  gaere  probable  cependant  que  tons  les 
Etats  tombent  daccord  sur  une  modification  quelconque  du  systeme 
actuel,  c'est-a-dire  revaluation  d'apres  le  cours  au  jour  de  I'inventaire. 
Ce  dernier  systeme  est  egalement  maintenu  au  Canada.  Dans  quelques 
Etats,  une  modification  ne  purrait  etre  introduite  que  par  voie  legale. 
Les  lois  dans  un  nombre  d'Etats  imposent  aux  Compagnie  d' Assurance 
sur  la  Vie  I'obligation  dattribuer  annuellement  aux  souscripteurs  de 
polices  les  quote-parts,  revenant  a  leurs  contrats,  dans  les  benefices 
de  I'exercice.  Dautres  prescriptions  legales  limitent  a  un  pourcentage 
fixe  sur  les  reserves  mathematiques  le  montant  des  fonds  speciaux  et 
reserves  facultatives  qu'il  est  permis  daccumuler  aux  Compagnies, 
qui  souscrivent  des  affaires  avec  participation.  II  est  d'importance  de 
tenir  compte  de  citte  categoric  de  prescriptions  legales,  en  examinant 
la  question  des  fluctuations  de  valeurs. 

Si  Ion  compare  la  baisse  des  valeurs,  due  a  la  crise  financiere 
de  1907,  aux  abaissements  precedents  qui  se  sont  produits  dans  le 
courant  de  ces  dernierps  annees,  cest  la  depreciation  recente  qui 
parait  avoir  ete  dune  gravite  extraordinaire.  Cette  observation  a 
meme  donne  lieu  a  rhypothese  que  la  forte  augmentation  dans  la 
production  d'or  tendra  a  I'avenir  a  infiuencer  defavorablement  la 
frequence  tant  que  Tintensite  des  paniques  financieres.  Cotte  liypothese, 
quelle  que  soit  sa  probabilite.  merite  en  tout  cas  une  certaine  attention. 

En  ce  qui  concerne  Tintensite  de  la  baisse  en  1907.  il  y  a  lieu 
de  constater  qu'elle  na  pas  6te  ressentie  au  meme  degre  par  les 
differentes  categories  de  valeui-s  composant  les  portefeuilles  des 
26  Companies  susindiquees.  La  depreciation  —  exprimee  en  pourcen- 
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tae:es  des  valeiirs  du  marche  —  a  ete  pour  les  actions  seules  environ 
le  double  de  la  moins-value  qui  s'est  presentee  sur  les  actions  et 
obligations  ensemble,  tandis  que  d'autre  part  les  fonds  des  Etats-Unis,  les 
obliirations  des  Etats  particuliers,  des  Municipalites.  etc.  ne  sont  tombes 
que  dune  valeur  moitie  moindre,  par  rapport  aux  actions  et  obligations 
cumulees.  Or,  il  results  des  tableaux  contenus  au  rapport  que  la 
depreciation  ressentie  par  les  obngations  des  9  Villes  les  plus  im- 
portantes  a  ete  de  presque  107o.  et  que  les  obligations  des  9  Compagnies 
pr^ponderantes  de  chemin  de  fer  sont  descendues  de  presque  87o- 
En  comparant  ces  divers  resultats,  on  conclut  que  les  valeuis  d'une 
importance  moins  pronconcee,  n'etant  pas  cotes  ou  tout  au  moins  pas 
negociees  pendant  les  crises,  n'amenent  pas  aux  Compagnies  des 
depreciations  aussi  sensibles  que  les  titres  les  plus  recherches. 

Les  differentes  Compagnies-Vie  dans  les  Etats-Unis  n'ont  pas 
suivi  les  memes  idees,  en  ce  qui  concerne  le  placement  de  leurs  fonds. 
Ainsi  qu'il  ressort  dim  tableau  contenu  au  rapport  et  reunissaut  les 
chiffres  des  placements  au  31  decembre  1907  de  29  Compagnies  les 
valeurs  out  monte  a  47"677o<  les  hypotheques  a  29'687i),  les  prets 
sur  polices  a  10-51 7o  des  actifs  admis.  L'auteur  a  fourni  en  outre  des 
etats  indiquant  la  repartition  des  actifs  pendant  ces  dernieres  annees. 
II  en  resulte  —  toujours  en  pourcents  de  Tactif  total  —  une  diminution 
des  placements  en  immeubles,  de  meme  jusqu'a  I'annee  1906  une  dimi- 
nution des  hypotheques,  par  contre  on  constante  des  augmentations 
tant  dans  I'ensemble  des  obligations  et  actions  que  dans  les  actions 
seules  et  dans  les  prets  sur  polices.  Enfin  le  rapport  expose  les  motifs 
auxquels  on  pent  attribuer  la  diminution  dans  les  placements  hypo- 
thecaires. 

Les  Compagnies  operant  dans  les  Etats-Unis,  ne  juissent  pas 
de  pleine  liberte  dans  le  choix  de  leurs  placements,  vu  les  restrictions 
imposees  par  les  lois  des  divers  etats  (et  dont  le  rapport  donne  un 
extrait  sommaire).  En  vue  de  ces  restrictions  legales  ainsi  que  pour 
d'autres  notifs  les  placements  des  Compagnies-Vie  en  actions  n'em- 
brasseront  a  I'avenir  qu'une  faible  quote-part  des  actifs  totaux.  Les 
placements  en  popriete  immobiliere  —  a  Texception  seule  des  immeubles 
necessaires  pour  la  gestion  des  affaires  • —  sont  absolument  exclus. 
II  parait  que  les  capitaux  investis  par  les  Compagnies  en  propriete 
immobiliere  nont  produit  que  des  rendements  peu  satisfaisants.  Les 
prets  sur  valeurs  conserveront  toujours  leur  rang  —  quoique  assez 
modeste  —  dans  les  placements  des  Societes;  les  prets  sur  polices 
continueront  a  presenter  une  certaine  augmentation.  Les  groupes  les 
plus  importants  sont  composes  des  obligations  et  des  hypotheques. 
La  proportion  entre  ces  deux  categories  de  placements,  restera-t-elle 
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a  peu  pres  constante  ?  S"il  importe  d'eviter  des  fluctuations  de  valeurs, 
il  sera  necessaire  d'augmenter  le  pourcentage  des  hypotheques.  II  va 
sans  dire  quun  certain  chiffre  d'obligations  devra  rester  en  portefeuille ; 
h  cet  effet,  on  pourra  choisir  de  ]trt'ference  les  categories  de  titres 
qui  sont  le  moins  exposes  aux  fluctuations  du  marche.  L'auteur  se 
refere  aux  rapports  existant  entre  les  obligations  et  actions  d'une 
part  et  les  hypotheques  I'autre.  d'apres  le  statistiques  comprenant  les 
actifs  des  Compagnies  dans  divers  pays  europeens.  II  discute  les 
arguments  qui  pourraient  influencer  les  Compaa:nies-Vie  dans  les  Etats- 
Unis,  soit  en  faveur,  soit  en  defaveur  de  placements  en  obligations 
ou  en  hypotheques.  Si  Ton  admet  meme  que  les  placements  en 
hy})otheques  exigent  plus  de  travail  et  de  soins,  il  faut  remarquer 
d'autre  part  qu'ils  ne  sont  pas  sujet  a  des  fluctuations  du  marche. 
tout  en  rapportant  —  au  moins  dans  les  Etats-Unis  —  un  interet 
superieur  a  celui  des  obligations.  Le  rapport  contient  un  tableau 
portant  sur  les  j)roduits,  nets  des  frais  de  placements,  realises  par 
87  Compagnies.  et  indiquant  pour  chacune  d'elles  le  rapport  des 
hypotheques  a  lactif  total.  Les  18  premieres  Compagnies  ay  ant  parmi 
leurs  placements  50*2 P/o  d'hypotheques,  ont  perQu  sur  le  total  de  leurs 
fonds  un  interet  moyen  de  5'Vo-  les  19  dernieres,  avec  o216Vo  de 
placements  liA'pothecaires,  presentent  un  interet  moyen  de  4"26Vo-  Un 
autre  tableau  indique  les  taux  dinterets.  perQus  pendant  10  annees 
par  28  Compagnies  sur  les  obligations  et  actions  d'une  part  et  sur 
les  hypotheques  de  lautre.  Un  interet  moyen  dans  la  premiere  categoric 
est  de  4"437m-  dans  la  derniere  de  4-94-/„.  Chaque  Compagnie  doit 
decider  pour  elle  meme  ce  qui  lui  convient  le  mieux,  mais  il  faut 
toutefois  constater  qu"on  a  per^u  par  les  hypotheques.  tout  en  eliminant 
les  fluctuations  de  valeurs.  une  augmentation  du  taux  dinteret  d"au 
moins  ',2",  u-  ^1  serait  done  prudent,  aux  Etats  Unis  d'elever  tout  au 
moins  le  pourcentage  des  hypotheques  dans  les  placements  des 
Compagnies. 

L'auteur  a  traite  longuement  dans  sou  rapport  les  conditions 
des  Compapnies  de  son  pays;  cependant  il  ose  e.sperer  que  Tune 
ou  lautre  des  suggestions  soulevees  sera  peut-etre  utile  aifleurs. 
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Impiego  deir  Attivo  degli  Istituti  d*  Assicurazione  con  spe- 

ciale  riguardo  al  nuovo  orientamento  di  questi  ultimi  anni. 

Douglas  Hall  Rose,  Maryland. 

L"Autore  incomincia  il  suo  dire  con  delle  riflessioni  sul  ribasso 
general e  prodottosi  sul  mercato  dei  Valori  stati  acqiiistati  dalle  Com- 
pagnie.  26  Conipagnie  Vita,  operanti  uello  Stato  di  Maryland,  hanno 
sofferto  in  seguito  al  deprezzamento  verificatosi  nelle  loro  obbligazioni 
ed  azioni  delle  perdite  clie  hanno  ragginnto  nel  1907  Dollari  108.352.449 
e  nel  1906  Dollari  34,730.910.  Le  obbligazioni  e  le  azioni  die  si  trovano 
neir  Attivo  delle  dette  Conipagnie  presentavano  al  31  Dicembre  1907 
nu  minor  valore  di  pin  del  10%  in  rapporto  al  montante  con  cni 
avrebbero  figiirato  in  bilancio,  se  i  corsi  quali  erano  al  31  Dicembre  1905 
fossero  rimasti  stazionari.  I  corsi  di  Borsa  al  31  Dicembre  1907  essendo 
stati  sensibilmente  inferiori  al  valore  effettivo  dei  titoli  quotati,  i  Com- 
missari  d'  Assicurazione  (Insurance  Commissioners)  di  un  gran  numero 
di  Stati  permisero  la  valutazione  anche  a  dei  corsi  superiori  a  quelli 
di  mercato.  Alcuni  acconsentirono  cioe  che  i  Valori  mobiliari  venissero 
portati  in  bilancio  ai  corsi  di  un  anno  prima,  ossia  del  31  Dicembre  1906, 
altri  ammisero  la  „media"  dei  corsi  al  primo  d'  ogni  niese  ed  al 
31  Dicembre  del  1907.  In  alcuui  stati  si  permise  alle  CompagDie  di 
adottare  il  sistema  stato  loro  imposto  nel  loro  Stato  d'  origine.  mentre 
in  altri  venne  senz'  altro  insistito  sulla  valutazione  ai  corsi  del  giorno 
d' inventario,  cioe  a  quelli  del  31  Dicembre  1907.  II  prospetto  contenuto 
nel  rapporto  originale  da  modo  di  informarsi  sull'  atteggiamento  stato 
assunto  dai  diversi  Stati  nella  questione  in  parola.  Fra  i  Commissari 
d' Assicurazione  ed  i  funzionari  delle  Conipagnie  ebbero  luogo  delle 
discussioni  a  fondo  relativamente  al  miglior  sistema  di  valutazione. 
Non  e  pero  probabile  clie  tutti  gli  Stati  si  mettano  d'  accordo  su  una 
modificazione  qualunque  del  sistema  attuale,  che  e  appunto  quello  della 
valutazione  ai  corsi  del  giorno  d'  inventario.  Questo  sistema  viene 
mantenuto  in  vigore  anche  nel  Canada.  In  alcuni  Stati  una  modificazione 
noE  potrebbe  venire  apportata  che  in  via  legislativa.  Le  Leggi  di 
alcuni  Stati  prescrivono  alle  Compagnie  d' Assicurazione  sulla  Vita 
Tobbligo  di  distribuire  annualmente  ai  sottoscrittori  di  Polizze  una 
quota-parte  degli  utili  dell'  esercizio  relativi  ai  loro  contratti.  Altre 
prescrizioni  legislative  limitano  ad  un  percento  fisso  sulle  riserve 
matematiche  1'  importo  dei  fondi  speciali  e  delle  riserve  facoltative  che 
e  permesso  di  accumulare  alle  Compagnie  che  si  sono  impegnate  ad 
una   distribuzione   di  utili  agli  assicurati.   Importa  niolto  di  teuer  ben 
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conto  di  questa  categoria  di  prescrizioni  di  Legge  ogrii  qual  volta  si 
esamini  la  questione  della  oscillazione  dei  valori. 

Se  si  parag'ona  il  ribasso  dei  Valori  dovuto  alia  crisi  finanziaria 
del  1907  con  i  I'ibassi  precedenti.  iirodottisi  iiel  corso  di  qiiesti  ultinii 
anni,  si  vede  all"  evidenza  la  straordinaria  gravita  dell"  ultima  crisi. 
Questa  constatazione  ha  condotto  pure  all'  ipotesi  die  il  forte  aumento 
nella  produzione  nioudiale  deU"  oro  tentera  forse  in  avvenire  ad  aumentare 
di  frequenza  e  di  intensita  le  crisi  finanziarie  dovute  al  panico;  e  la 
possibilita  soltanto  di  un  tal  pericolo  merita  davvero  tutta  la  nostra 
attenzione. 

Per  cio  che  e  dell' intensita  della  haisse  del  1907.  si  deve 
constatare  che  essa  non  e  stata  risentita  in  eguale  misura  dalle  diffe- 
renti  categoric  di  valori  coraponenti  il  portafoglio  delle  26  Compagnie 
di  cui  sopra.  II  deprezzamento  dei  valori  di  mercato,  espresso  in  per- 
cento.  e  stato  soltanto  per  le  azioni  di  ben  il  dopplo  del  „  minor 
valore"  che  presentavano  azwwi  ed  oi6%azjo9»"  riunite  insieme ;  mentre 
d"  altra  parte  i  Fondi  Piibblici  degli  Stati  Uniti,  le  obbligazioni  degli 
Stati  singoli,  delle  Municipalita,  ecc.  non  si  sono  deprezzati  che 
della  meta  del  deprezzamento  percentuale  complessivo  delle  azioni  ed 
obbligazioni.  Dai  prospetti  contenuti  nel  rapporto  original e  risnlta  die 
il  deprezzamento  risentito  negli  anni  1906  e  1907  dalle  Obbligazioni 
delle  9  citta  piu  importanti  degli  Stati  Uniti  d' America  fu  in  media 
di  pressoche  107o-  nientre  quello  verificatosi  nelle  Obbligazioni  delle 
9  Compagnie  Ferroviarie  preponderanti  negli  Stati  Uniti  stessi  fu  di 
circa  87o-  Comparando  fra  di  loro  questi  diversi  risultati  si  arriva 
alia  conclusione,  che  i  valori  di  una  importanza  meno  pronunciata, 
non  venendo  quotati,  0  per  lo  meno  non  venendo  negoziati  durante  le 
crisi,  non  apportano  alle  Compagnie  dei  deprezzamenti  cosi  sensibili 
come  quelli  di  cui  sono  suscettibili  i  titoli  piu  ricercati. 

Le  diverse  Compagnie  Vita  degli  Stati  Uniti  non  hanno  battuto 
le  stesse  vie  per  quauto  e  dell'  impiego  dei  loro  fondi.  Come  appare 
da  un  prospetto  contenuto  nel  rapporto  originale,  e  che  riunisce  gli 
impieghi  al  31  Dicembre  1907  di  29  Compagnie,  a  quella  data  i  valori 
ammontavano  al  47-67Voi  le  ipoteche  al  29-68'Vo  ed  i  prestiti  su  polizze 
al  10*51  Vo  in  rapporto  all  Attivo  totale  esposto  secondo  le  pre- 
scrizioni. L"  Autore  vi  ha  pure  aggiunto  dei  prospetti  portanti  la  ripar- 
tizione  degli  atti^i  in  questi  ultimi  anni.  Ne  risulta  —  sempre  in 
percentuali  dell' Attivo  totale  —  una  diminuzione  degli  investimenti 
in  immobili  e.  lino  all"  anno  1906,  anche  una  diminuzione  degli  impieghi 
ipotecari ;  mentre  invece  si  constatano  degli  aumenti  tanto  nell'  insierae 
delle  obbligazioni  e  delle  azioni,  quauto  nelle  azioni  soltanto.  come 
pure  nei  prestiti  suUe  polizze.  II  rapporto  espone  poi  iilcuni  motivi  ai 
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quali  puo   ascriversi  la   diniiuuzione   iiella  percentiiale  degli  impieghi 
ipotecari  in  Inghilterra  ed  in  America. 

Le  Compagnie  operanti  negli  Stati  Uniti  non  godono  di  piena 
liberta  nella  scelta  dei  loro  imi)ieghi  di  capital!,  date  le  restrizioni 
iiuposte  dalle  Leggi  dei  diversi  Stati :  restrizioni  clie  vengoiio  somma- 
riamente  accennate  e  discusse.  In  vista  di  queste  restrizioni  di  Legge, 
come  pure,  per  altri  motivi.  gli  impieglii  in  azioni  da  parte  delle 
Compagnie  Vita  non  formeranno  probabilmente  in  avvenire  clie  una 
piccola  parte  degli  Attivi  complessivi.  Sono  assolutamente  vietati  gli 
investimenti  in  proprieta  immobiliari.  qnando  non  si  tratti  degli  immobili 
necessari  alia  gestioiie  degli  affari.  Sembra  cioe  clie  i  capitali  stati 
investiti  dalle  Compagnie  in  proprieta  immobiliari  non  abbiano  prodotto 
clie  dei  rendimenti  assai  scarsi.  I  prestiti  su  Valori  conserveranno 
sempre  il  loro  posto.  seppur  modesto,  negli  impieghi  delle  Compagnie 
d'  Assicurazione ;  anche  i  prestiti  su  Polizze  continueranno  probabilmente 
a  presentare  un  certo  aumento.  I  gruppi  di  impiego  piu  importanti 
sono  dati  dalle  ohhlujazioui  e  dalle  ipotcche.  La  proporzione  fra  queste  due 
categoric  di  investimenti  restera  pressappoco  costante  anclie  in  futiiro  ? 
Se  si  vorra  mettersi  al  riparo  dalle  oscillazioni  dei  Valori  converra  certa- 
niente  di  aumentare  la  percentuale  degli  impieghi  in  ipoteche.  E  superfluo 
dire  che  un  certo  importo  in  obhlujazioui  dovra  restare  in  ogni  modo  in 
portafoglio :  a  questo  effetto  si  potranno  pero  scegliere  di  preferenza  quelle 
obbligazioni  che  siano  meno  esposte  alle  oscillazioni  delmercato.  L' Autore 
si  riferisce  alia  proporzione  esistente  fra  ohhlignzioni  ed  azioni  da  una 
parte  ed  ipoteche  dall'  altra,  secondo  le  statistiche  degli  attivi  delle  Com- 
pagnie europee.  Egli  discute  gli  argomenti  che  potrebbero  influire  suUe 
Compagnie  Vita  negli  Stati  Uniti  pro  e  contro  gli  impieghi  in  ohhluja- 
zioni,  od  in  ipoteche.  Pur  ammesso  che  gli  investimenti  in  ipoteche  esigano 
maggiori  cure  e  maggior  lavoro,  essi  non  sono  esposti  pero  alle 
oscillazioni  del  mercato  e,  per  quanto  e  almeno  degli  Stati  Uniti, 
rendono  anche  un  interesse  superiore  a  quelle  delle  obbligazioni.  II 
rapporto  originale  contiene  un  prospetto  relativo  ai  rendimenti,  netti 
da  spese  di  investimento,  ottenuti  da  37  Compagnie  ed  indica  per 
ciascuna  di  queste  in  che  proporzione  stiano  gh  impieghi  ipotecari 
con  gli  impieghi  totali.  Le  prime  18  Compagnie,  che  insieme  hanno 
investito  in  ipoteche  il  5021%  dei  loro  Attivi,  raggiunsero  sul  totale 
degli  impieghi  un  interesse  medio  del  5"/o ;  mentre  le  altre  197o'  con 
il  32'167o  di  investimenti  ipotecari,  raggiunsero  un  rendimento  medio 
di  solo  4-267o-  Un  altro  prospetto  contiene  i  tassi  d' interesse  stati 
realizzati  durante  tutto  un  decennio  da  .28  Compagnie  su  obbligazioni 
ed  azioni  da  una  parte  e  su  investimenti  ipotecari  dall"  alti'a.  II  rendi- 
mento „ medio"  dato  dalle  prime  e  del  4'43Vo  e  quello  dato  dai  secondi 
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del  4"947o-  O.^ni  Conipiii^nia  <leve  decidere  essa  stessa  quali  inipieglii 
convengano  raei>:lio  ai  siioi  scopi;  ma  occorre  tener  presente  che  gli 
investinienti  ipotecari,  oltre  al  non  essere  esposti  alle  oscillazioni  dei 
mercati,  offrono  secondo  ogni  probabilita  nii  maggior  rendiinento  di 
almeno  V2  7n-  Sare))be  (luindi  prudente,  per  quanto  e  delle  Compaguie 
degli  Stati  Uniti,  <li  veder  almeno  di  aumentare  la  proporzione  per- 
centuale  delle  ipoteclie  in  rajiporto  agli  investiinenti  complessivi. 

L'  Autore  si  e  necessarianiente  occupato  a  lungo  nel  sno  rapporto 
delle  coudizioni  delle  Compaguie  del  suo  paese ;  egli  osa  pero  sperare, 
che  r  una  o  1'  altra  delle  questioni  da  lui  poste  e  trattate  sara  per 
avere  importanza  anclie  per  altri  paesi. 
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Methoden  der  Bemessung  der  Pramien  und  Pramien- 

reserven  in  der  offentlichen  (sozialen)  Versicherung, 

insbesondere  Voraussetzungen  fur  die  Verwendung 

von  Durchschnittspramien. 

Methods   of   computing   premiums   and   premium- 
reserves  in   national   (i.  e.  compulsory)  insurance. 
More    especially,    under    what    assumptions    are 
„average"  premiums  admissible? 


Methodes  de  calcul  des  primes  et  reserves  mathe- 
matiques  dans  Tassurance  sociale,  notamment  les 
conditions    de    Tapplication   de   primes   moyennes 

(collectives). 


Metodi  per  la  determinazione  dei  premi  e  delle 
riserve  di  premi  nell'  assicurazione  sociale  con 
speciale    riguardo    alia    adozione   di   premi   medii. 


III.  —  A. 

Methodes  de  calcul  des  primes  et  reserves  mathe- 
matiques  dans  Tassurance  sociale,  notamment  les 
conditions    de   Tapplication    de   primes   moyennes 

(collectives). 

Par  Ch.  Lembourg,  Bruxelles. 

Lti  difference  des  methodes  de  lassiirance  sociale  et  de  lassuraiice 
ordinaire  est  surtout  pratique.  II  y  a,  dans  la  premiere,  une  tendance 
a  la  prime  moyenne  pares  que  toute  assurance  sociale  est,  en  fait, 
une  assurance  collective. 

A  premiere  vue  il  doit  sembler  que  les  methodes  de  calcul  ne 
puissant  pas  differer  de  lassurance  ordinaire  a  I'assurance  sociale.  II 
faut  pourtant  s'entendre  sur  les  termes. 

Si  methode  de  calcul  vent  dire  application  corrects,  des  formules 
mathematiques,  la  ^correction^'  de  cette  application  signifiant  valeur 
reelle  des  statistiques  de  base,  estimation  rigoureuse  et  sur  definitions 
concordantes  de  lactif  et  du  passif  probables,  repartition  equitable  des 
charges  entre  les  individus  dune  meme  epoque  et  aussi  entre  les 
generations  successives,  il  ne  pent  y  avoir  aucun  doute;  les  methodes 
doivent  etre  les  memes. 

Le  mot  „sociaIe'^  accole  an  mot  assurance  ne  pent  signifier  ni 
fantaisie,  ni  grossi^rete,  dans  lapproximation,  non  plus  quarbitraire 
dans  I'imposition. 

Mais  si  methode  de  calcul  prend  un  sens  plus  special  si  ce  mot 
signifie  particulierement  determination  et  application  de  taux  pratiques 
de  cotisation,  c'est-a-dire  ce  que  Ton  demande  surtout  aux  Actuaires, 
la  difference  pent  etre  grande. 

Le  probleme  en  lui-meme  devient  d'ailleurs  plus  interessant  parce 
que  moins  vague,  et  parce  que  Ton  se  preoccupe  du  cote  pratique.  La 
realisation  dun  systeme  d'assurance  sociale  merite  toute  I'attention 
des  Actuaires,  et  doit  leur  tenir  a  coeur,  meme  au  seul  point  de  vue 
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de  letablissement  des  cotisations,  de  la  possibilite  de  ijercevoir  celles-ci^ 
de  la  determiDation  da  niveau  des  diverses  reserves,  et  sans  preoccu- 
pation aucune  du  retentissement  economique  des  charges  qull  necessite. 

Mais,  prealablement  a  toute  etude  il  faudra  nettement  definir 
lassurance  sociale: 

Qu"il  s'agisse  d'assurance  ordinaire  ou  d"assurance  sociale,  il 
faut  noter  quil  y  a  necessairement  assurance,  c'est-a-dire  position  de 
Tegalite  des  ressources  et  des  charges  probables,  c'est-a-du-e  en  derniere 
analyse  garantie^  grace  an  jeu  des  grands  nombres  en  matiere  de 
hasard,  des  indemnites  ou  allocations  promises. 

Quelle  est  done  la  difference  entre  Tassurance  et  Tautre? 

Ce  n'est  pas  la  qualite  de  I'assureur  qui  fixe  le  caractere  ^social''. 
En  effet  I'assurance  privi'^e  s'appose  a  I'assurance  officielle,  Tassurance 
par  I'Etat  et  les  pouvoirs  publics,  ou  avec  leur  concours.  Celle-ci  peut 
etre  sociale,  mais  ne  lest  pas  necessairement,  comme  d"autre  part 
I'assurance  privee  peut   etre  appelee  a  realiser  uue   assurance  sociale. 

La  difference  provient  de  la  qualite  de  I'assure,  c'est-a-dire  de 
celui  sur  qui  repose  le  risque.  En  assurance  sociale  on  ne  voit  pas 
cet  assure  agissant  en  tant  que  particulier,  dans  toute  la  liberte  de 
ses  actes,  selon  les  precedes  qui  lui  conviennent ;  on  rencontre,  si  Ton 
peut  ainsi  parler,  un  assure  passif,  pour  qui  d'autres  ont  agi,  soit  des 
particuliers,  soit  des  organismes  officiels,  ce  par  raison  philantropique, 
par  convenauce  sociale,  par  obligation  legale.  Quant  au  benefice  de 
lassui-ance,  quil  soit  transmis  par  intermediaire  ou  paye  directement, 
il  est,  en  tout  cas.  acquis  a  I'assure  ou  ses  ayants-droit :  le  mecanisme 
de  I'assurance  sociale  doit  produire  fatalement  I'indemnisation  si  la 
cause  en  existe.  II  y  a  done  un  caractere  universel  dans  I'assurance 
sociale,  aussibiendansFassujettissement  ({ue  dans  I'octroi  des  indemnites 
et  allocations.  Ce  caractere,  au  point  de  vue  technique,  est  le  plus 
important. 

Tout  ce  qui  precede  ne  resulte  que  de  faits,  et  non  de  considerations 
etymologiques  ou  economiques;  mais  ceux-la  priment  celles-ci. 

II  faut  done  entendre  par  assurance  sociale  I'ensemble  des  mesures 
propres  a  garantir  dans  des  cas  determines,  des  indemnites  ou  allocations 
egalement  determinees  a  toutes  les  personnes  se  trouvant  dans  des 
conditions  speciales  nettement  definies.  Dans  I'assurance  sociale  genera- 
lisee  ces  personnes  ferment  une  classe  en  faveur  de  laquelle  les  mesures 
sent  prises. 
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Generalement  c'est  l;i  chisse  oiivriere,  d'oii  s^'nonymie  ^i  pou  pres 
constante  des  ternies  assurance  oucriere  et  asstirance  s(,cuih\  Et,  comme 
les  mesures  sont  prises  pour  des  collectivit6s  en  tant  que  telles,  il  y 
a  equivaleuce  au  j)oint  de  vue  technique  avec  I'assurance  collective, 
nieme  priveo,  visant  au  meme  objet. 

Precisons   ce   point. 

L'assurance  sociale  ne  se  realise  pas  par  I'assurance  des  individus 
sous  les  conditions  propres  a  ces  individus.  elle  se  realise  par  I'assurance 
d'une  collectivite  en  tant  que  collectivite.  C'est  la  son  caractere  le 
plus  constant. 

Deux  exeniples  feront  mieux  comprendre  ma  pensee. 

(()  La  definition  exclut  des  mesures  d'ordre  social  par  ailleurs 
extremement  interessantes,  et  qui  presentent  le  caractere  d'assurance, 
ou  necessitent  I'assurance  pour  leur  ai)plication.  Ainsi  il  n'y  a  pas 
assurance  sociale  au  sens  etfectif  du  mot,  realisee  par  la  loi  beige  du 
10  Mai  1900  qui  tend  a  resoudre  le  probleme  des  retraites  ouvrieres. 
Cette  loi  facihte  I'acquisition  d'une  retraite  a  toute  personne  ay  ant 
la  qualite  de  beige,  par  une  serie  de  mesures  que  Ton  a  justement 
resumees  sous  le  nom  de  systeme  de  liberte  subsidiee.  Ces  mesures 
sont.  on  le  salt,  I'octroi  de  subsides  accroissant  considerablement  les 
versements  effectues  par  ceux  qui  desirent  acquerir  une  retraite.  et 
accroissant  surtout  ces  versement  lorsqu'ils  sont  faits  par  Tintermediaire 
dune  Societe  mutuelle. 

Cette  loi  du  10  Mai  1900  dont  il  faut  certes  louer  les  tendances, 
encourage,  par  suite,  la  prevoyance  personnelle  et  fournit  un  stimulant 
puissant  h  I'ag'regation  des  individus  en  groupements  mutualistes. 
C'est  une  loi  sociale,  ce  n'est  pas  une  loi  d'assurance  sociale,  si  technique 
que  soit  la  correspondance  des  cotisations  apportees  et  accrues,  avec 
les  chiifres  de  rente  successivement  inscrits  au  carnet. 

II  y  a  dans  cette  loi  un  caractere  interventioniste  tres  net:  elle 
est  une  ensemble  de  mesures  prises  pratiquement,  mais  non  en  theorie, 
en  faveur  de  certaines  gens  generalement  appartenant  k  la  classe 
pauvre  ou  aux  moindres  categories  de  la  classe  moyenne.  On  pent  de 
plus  dire  que  les  tarifs  en  viirueur,  a  raison  de  la  loi  de  Mortalite 
admise^)  constituent  une  generosite  implicite,  et  qui  n'est  en  rien 
factice  puisque  ces  operations  de  retraite  sont  faites  avec  la  garantie 
de  I'Etat. 

Mais,  nialgre  tons  ces  caracteres,  loi  consacraut  le  principe  de 
I'intervention  de  I'Etat,  loi  d'assurance,  loi  sociale,  il  n'y  a  pas  assu- 
rance sociale  au  sens  oil  tout  le  monde  entend  ce  terme :  on  n'assure 
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pas   syst^iniitiqupment   toutes   les   personnes   presentant  iin  caractere 
social  exterieur  determine   sans  im   acta  prealable   de  leur  part:  cer 
taines    peuvent    s'exclure,    et    s'exclure  par    leur  seule  volonte;   on 
plntot   ne    sont  incluses   dans   I'assurance   que   celles-la   qui    veulent 
bien  I'etre. 

b)  An  contraire  une  autre  espece  dassurance  pratiquee  avant 
toute  intervention  de  I'Etat  en  cette  mati^re,  avant  toute  legislation, 
presente  neaumoins  le  caractere  ^social''.  C'est  lassurance  coutre  les 
accidents  du  travail  contractee  par  les  chefs  d'entreprise  en  faveur 
de  leurs  ouvriers  et  auprfes  de  Societes  privees.  En  cas  d'accident. 
oil  quil  falliit  faire  remonter  les  responsabilites.  les  assureurs  payaient 
des  indemnites  forfaitaires  delinies  par  la  police.  Ces  indemnites 
etaient  remises  aux  ouvriers  assures  par  le  chef  d'entreprise,  preneur 
d'assurance  par  une  operation  oil  FEtat  n'avait  a  s'ingerer  et  ne  s'in- 
gerait  daucune  fa(,'on.  Eh  bien,  cette  assurance  presentait  a  tons 
egards  le  caractere  social,  et  s'appelait  assunmce  collective.  Elle  n'a 
pas  change  de  nom  depuis  la  mise  en  application  des  legislations 
ouvrieres.  et  leur  reahsation  par  des  institutions  officielles. 

De  ces  deux  exemples  il  resulte  clairement  quune  loi  sociale 
dont  I'execution  requiert  des  operations  d'assurance  n"institue  pas  i)our 
cela  une  assurance  sociale,  et  que  le  caractere  le  plus  net  de  Tassurance 
sociale,  c'est  le  caractere  collectif.  De  la  la  tendance  a  la  prime  moyenne. 

Determination  possible,  pratique,  et  correcte  dime  prime  d'assu- 
rance collective  et  conditions  d'application. 

La  question  soumise  au  Congres  vise  evidemment  I'assurance- 
sociale  c'est-a-dire  collective  et  Tassurance-sociale  uniquement. 

II  n'entre  pas  dans  les  vues  de  ce  Congres  d'Actuaires  de  discuter 
par  quels  moyens  economiques,  par  quelles  ressources  budgetaires.  un 
Etat  quel  qu'il  soit,  pense  assurer  les  retraites,  les  pensions  pour  in- 
validite.  la  reparation  des  dommages  resultant  des  accidents  du  travail, 
ou  I'indemnisation  du  chomage  involontaire.  Les  divers  moyens  que 
les  Gouvernements  employent  pour  combattre  le  pauperisme  ne  sont 
pas,  en  tant  que  tels.  I'objet  de  nos  deliberations.  II  nous  interesse 
de  savoir  pour  un  objet  determine  ce  que  sera  I'assurance  collective 
et  quels  procedes  de  calculs  il  faudra  employer. 

Le  probleme  toutefois  se  decompose :  ou  bien  I'assurance  a  pour 
ressources  uniques  des  primes  payees  par  des  personnes  chacune 
pour  toute   une  population  d'assures.   ceux-ci  ne  devant  intervenir  en 
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rien  dans  les  charges  imposees ;  ou  bieii  les  })i'iines  sont  i)ayables 
partie  comme  ci-dossus  et  partie  par  les  assures  eux-memes.  On  trouve 
des  exemples  du  ])remier  genre  dans  I'assurance  ouvri^re  contre  les 
accidents  du  travail,  telle  (|u'elle  est  organisee  dans  la  plujiart  des 
pays.  On  trouve  des  exemples  de  la  seconde.  dans  lassurance  nialadie 
en  Allemagne  et  en  Autriche  et  dans  Tassurance  contre  I'invalidite 
en  Allemagne. 

On  pourrait  ^videmment  en  citer  d'autres.  Les  exemples  que  je 
viens  de  rapjieler  suftisent  pour  definir  nettement  ma  pens6e. 

On  j)eut  concevoir  aussi  une  assurance  sociale  ou  les  assures 
auraient  seuls  a  pourvoir  aux  charges  necessitees  par  sa  realisation. 
Ce  serait,  par  exemple,  I'assurance  obhgatoire  des  retraites  pour  tons 
les  ouvriers  et  employes,  sans  le  concours  des  patrons.  Ce  dernier 
type  est  menie  absolument  caracteristique,  si  Ton  se  place  au  point 
de  vue  du  calcul  des  primes.  Aussi  je  rapporte  I'assurance  sociale  ii 
deux  schemes  nettement  caracteristiques : 

1"  Les  assures  sont  etrangers  au  payement  des  jirimes; 

2"  Le  payement  des  primes  incombe  aux  assures  eux-memes. 

Toute  realisation  effective  se  ramene  a  une  combinaison  de  ces 
deux  types. 

Dans  le  second  cas  la  prime  moyenne  —  laquelle  ne  serait 
d'ailleurs  pas  collective  —  semble  inapplicable,  tout  au  moins  par 
raison  d'equite ;  quant  a  I'introduction  de  coefficients  moyens  pour  le 
calcul  des  reserves,  eel  a  parait  parfaitement  possible. 

Dans  le  jiremier  cas  non  seulement  la  possibilite.  mais  la  necessite 
d'une  prime  moyenne  c"est-a-dire  collective  parait  evidente.  Le  calcul  des 
reserves  pourra  a  fortiori  se  faire  aussi  en  utilisant  des  coefficients 
moyens. 

Pourtant  il  imjiorte  de  justitier  les  primes  moyennes  dans  ce 
l)remier  cas,  et  tVen  donner  le  mode  de  calcul,  car  c'est  le  seul  moyen 
d'en  determiner  les  conditions  d'application. 

Je  raisonne  en  general,  bien  qu'en  supposant.  pour  la  facilite 
de  Texpression.  qu'il  s'agisse  d'un  employeur  ou  donneur  douvrage 
qui  paye  I'assurance  pour  les  risques  courus  par  ses  ouvi-iers  et  em- 
ployes. Ceux-ci  doivent  etre  indemnises  suivant  des  bases  quelconques 
qu'elles  soient  definies  par  une  police  dassurance,  ou  mieux  par  des 
dispositions  legales,  car  nous  rentrons  alors  exactement  dans  la  forme 
la  plus  nette  de  I'assurance  sociale. 

Ces  bases  semblent  ne  dependre,  meme  dans  le  cas  general,  que 
1"  de  ITige  des  assures, 
2'^  du  salaire  ou  traitement. 
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3"  de  la  nature  meme  de  revenement.  et  de  son  degre  s"il  est  sus- 
ceptible d'en  avoir. 
4<*  de  certains  Elements  qui  seraient  donnes  a  priori. 

On  pourrait  done  prendre  comme  exemple  particulier  I'assurance 
collective  contre  les  accidents  du  travail,  tout  en  laissant  au  raisonne- 
ment  toute  sa  generalite. 

Que  sera  la  prime?  Une  prime  generale  calculee  a  raison  de 
lensemble  des  salaires  et  du  nombre  total  d'ouvriers. 

Dans  quelles  conditions  cette  prime  est-elle  actuariellement  appli- 
cable, c'est-a-dire  equitable  et  pratiquement  exacte,  done  suffisante  a 
coup  siir,  et  non  excessive.  J'entends,  naturellement,  I'ensemble  des  primes. 

Etudions  d'abord  la  poj)ulation  assuree. 

La  population  assuree  varie  evidemment,  dans  sa  composition, 
dun  employeur  a  I'autre.  Elle  varie  meme  chez  un  meme  employeur 
(I'une  epoque  a  I'autre.  Le  plus  generalement  cette  population  n'a  pas 
de  caracteristique  nette,  en  differenciants  de  I'ensemble  de  la  population 
ouvriere.  C'est  dans  cette  hypothese  que  je  me  place;  c'est  la  plus 
generale  et  il  est  possible  de  passer  aux  autres  par  certains  termes 
qui  vu  leur  petitesse  (demontree  empiriquement)  peuvent  etre  traites 
absolument  comme  des  corrections. 

Je  fais  remarquer  tout  d'abord  que  la  variabilite  daus  la  po])U- 
iation  employee  lorsquelle  est  restreinte,  oblige  a  considerer  pratique- 
ment cette  population  comme  6tant  de  composition  moyenne. 

II  est  clair  que  si  Ton  veut  aller  au  fond  des  clioses  qu'un  employeur 
qui  n'a  a  son  service  que  des  ouvriers  ag^s,  presente  un  autre  risque  que 
son  successeur  dans  la  meme  usine,  utilisant  le  meme  contremaitre,  raais 
un  personnel  tout  jeune.  Toutes  les  conditions  qui  peuvent  influencer 
la  hauteur  du  risque,  abstraction  faite  de  la  population,  restent  les 
memes,  mais,  par  hypothese,  la  population  est  manifestement  differente 
et  le  taux  de  reparation,  a  raison  de  ce  que  I'age  influe  et  sur  les 
jirobabilites  et  sur  le  risque,  certainement  different.  Pourtant  il  est 
impossible  d'en  tenir  compte,  etaut  donne  que  la  moindre  ch'constance 
pent  faire  varier  d"un  extreme  a  I'autre  la  composition  de  la  population. 
Une  caracteristique  aussi  nette  que  je  viens  de  noter  ne  se  presentera 
que  dans  des  petits  etablissements  industriels,  sauf  pour  certaioes 
industries.  Pour  les  grands  etablissements,  au  contraire,  il  y  a  tout 
lieu  de  penser  que  la  ])opulation  se  recrute  suivant  des  nombres 
sensiblement  proportiounels  pour  des  periodes  d'ages  comprises  entre 
deux  memes  nombres. 

On  pent  done  admettre,  et  dans  certains  cas  il  faut  admettre 
par  raison  pratique,  que  la  population  ouvriere  se  repartit  suivant  les 
ages,  d'apres  une  loi  uniforme.  C'est  certainement  vrai  pour  des  industries 
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similaires,  c'est  sans  doute  vrai  pour  la  plupart  des  industries  a  quel- 
qiies  exceptions  pres,  pour  lesquelles  se  presente  une  caracteristique 
particuli^re.^) 

Nous  counaissons  done  la  population.  Elle  est  de  composition 
determinable,  on  })eut  la  supposer  stable  et  generalement  uuiformej 
la  oil  le  nombre  d'ouvriers  est  grand.  Elle  est  evidemment  variable  d'un 
t'tablissement  a  Tautre,  et  variable  d'un  moment  a  I'autre  la  oii  le 
nombre  d'onvriers  est  petit.  Mais  cette  variabilite  dans  le  temps  permet 
precisement  d'esperer  une  compensation  et  de  considerer  la  composition 
du  ])ersonnel  ouvrier  comme  moyenne,  et  conforme  a  la  population 
generale  des  ouvriers  occupes. 

II  est  clair  que  la  prime  collective  —  parfaitement  logique  dans 
ce  cas  —  pourra  s'obtenir  par  addition  des  primes  theoriques  parti- 
culieres  exigibles  a  raison  de  chacun  des  ouvriers  employes.  II  sera 
peut-etre  possible,  en  introduisant  uu  coefficient  nioyen  coustruit  d'apres 
les  statistiques,  de  conduire  I'addition  de  maniere  k  rendre  Tetablissement 
de  la  prime  commode,  si  Ton  tient  compte  de  la  constanco,  precedemment 
admise,  de  la  population. 

Sous  la  condition  que  Ton  puisse  rapporter  a  I'age  uniquement 
toutes  les  probabilites  a  faire  intervenir  dans  le  calcul,  et  tous  les 
elements  dont  depend  la  valeur  de  lindemnite  on  peut  determiner  uu 
tel  coefficient  moyen. 

Soit  px  la  probabilite  que,  dans  un  metier  determine  un  accident 
d'espece  donnee  bien  determinee,  frappe  I'ouvrier  (k)  dage  x.  Get 
accident  entraine  une  reparation  dont  la  valeur  est  fonction  de  x  et 
du  salaire,  soit  R(x);  il  y  a  dans  I'usine  N  ouvriers  faisant  le  meme 
metier,  dont  n^  sont  d'age  x.  lis  gagnent  ensemble  S,  dont  Sx  est  la 
fraction  affereute  aux  ouvriers  d'age  x. 

Appelons  vx  le  rapport  ^  du  nombre  douvriers   Ux  d'age  x,   au 

nombre  total  N  d'ouvriers. 

_nx 
'^  ~  N 

S- 
Considerons  maintenant  I'expression  —. 

^  nx 

Elle  represente  le  salaire  moyen  des  ouvriers  d'age  x.  Ce   n'est 

done  pas,  j'insiste  sur  ce  point,  un  salaire  individuel,  mais  bien  plutot 


')  Je  puis  citer  rexeroi>le  ties  boulonneries,  on  il  y  a  etonnainment  de 
gamins,  d'apjireiitis,  de  tres  jeunes  ouvriers  et  Fensemble  des  industries  textiles 
ou  I'element  feminin  est  presque  egal  en  importance  a  Teiement  masculin  et  ou 
il  y  a  lieu  de  remarquer  relimination  progressive  des  femmes  a  partir  de  I'age 
de  25  ans,  si  bien  qu'ii  existe  tres  peu  d'ouvri^res  de  35  a  40  ans. 
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line    expression    caracteristique    propre    ;'i    uii    groupe   cVouvriers   de 
meme  figo. 


rix 


est  done  le  quotient  de  Teusemble  des  salaires  a  Tage  x,  j)ar 


le  nombre  douvriers  de  cet  age. 

II  y  a  moyen   d'exprimer   ce   quotient   en   fonctiou   du   quotient 

S 
general  ^  du  total   des  salaires  par   le  nombre   total   d'ouvriers   en 


posant : 


iix      N 


devant  necessairement  etre  une  fonctiou  de  x. 
S 


N 


est  le  salaire  moyen  Si 


Etudious  maintenaut  Felement  de  risque. 

C'est  P(k,  R,k)  c'est-a-dire  p(k)  Rfx)  S(k)  si  Ton  pose  px  =  pm  ^x  et 
si  Ton  admet  que  la  possibilite  d'accident  dans  une  meme  usine,  pour 
un  meme  metier,  varie  <^(m.s  son  ensemh/e,  avec  Tjige  et  avec  Tage 
seulement 

P(k)  =  Px  =  Pm  TCx. 

L'element  de  risque  est  done 

p,n  TTx  rti  X)  Sk- 

Je  somme  par  rapport  aux  k,  en  deux  etapes :  je  prends  d'abord 
tout  les  ouvriers  d'age  x.  Tons  les  termes  autres  que  s^k.  sont  constants. 
Cette  premiere  somme  sera  done 

Pm  TTx  R(x)  2  ^(k)    <^'est-a-dire    p,,,  -x  R(x)  Sx. 

Puisque   Sx   est  le  salaire  total  paye  aux  ouvriers  d'age  x;  je 
dois  faire  maintenaut  cette  somme  par  rapport  a  (x). 
Rappelons  nous  que 


S^ 

Hx 


N 


nx 


equivant  a 

par  suite  l'element  de  risque  devient 


Sx  =  -^  '^x  S  =  Vx  Ox  S 


Piu  TIx  Ri^x)  Vx  <^x  S 
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et  la  somme  en  sera 

Pill  S  ^  ^)  Vx  TZs.  Ox  R(x). 

Je  (lesigne  par  G  la  somme 

7...  Vx  'x  Ix  R(x)- 

C'est  le  coefficient  moyen  annonce.  La  prime  partielle  pour 
couvrir  le  risque  couru  a  raison  de  I'accident  d'espece  bien  determine 
dont  question  plus  liaut  aura  des  lors  pour  expression  p„,  G  S. 

II  importe  de  rechercher  la  signification  des  symboles: 

Vx  est,  visiblement,  le  coefficient  de  distribution  des  ouvriers  par 
ages  puisque  Ux  =  N  vx.  D'apres  ce  que  nous  avons  vu  il  faut  deter- 
miner Vx  par  des  recensements  generaux  et  non  par  la  population  de 
I'usine  a  un  instant  donne. 

Quant  a  ^x  etant  donne  la  relation 

Sx  __§_ 
nx  "  N  ''-^ 

il  apparait  comme  une  fouction  modificatrice  du  salaire  d'apres  Page 
des  ouvriers.  —  II  nest  pas  absurde  dadmettre  que  cette  fonction 
n'a  pas,  a  un  moment,  d'autre  determinante  que  cet  age  precisement, 
que  c'est.  pour  ainsi  dire,  une  resultante  physiologique.  lexpression 
des  variations  de  la  force  productive  des  travailleurs,  car  le  salaire  est 
une  mesure  approchee  de  cette  force  preductive.  —  Mais,  repetons  le, 
cette  hypothese   n"est   admissible   que   parce   qu'il   s'agit  de  groupes. 

Si  Ion  admet  cette  hypothese,  il  suffira  dune  determination  de 
la  serie  des  a. 

Cette   proposition   est  vraie  meme   si  on  change  de  poi)ulation. 

Posant,  ce  qui  est  la  consequence  de  Thypothese,  Ox  (dans  la 
nouvelle  distribution  de  population)  =  p  ^x.  v'x  est  cette  nouvelle 
distribution. 

On  aura 

G'   =  ^^  v'x  ,0  'Jx  ~x  Kx. 

II  faut  determiner  ^o. 

Dans  la  population  nouvelle  (salaire  total  S')  comme  dans 
I'ancienne. 

yS'x=^S'. 
Or  on  a 

Q-       _     S'         ,  , 

Ox  ;^     1  X  U  X 
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n'v  ... 


cu 

^UlOVJUC 

N 

y  X     ^^ 

1^  --x 

V'x  p  'ix. 

Et  en 

sommant 

2 

S'x    ou 

S'  = 

=  S'^  f>  '3.K  v'x 

or 

p  est  constant. 

D'ou 

r  suite 

G'=- 

1 

pa: 

^2 

Ox  V'x 

II  snffit  d'une  seule  determination  dcs  '5. 

D"autre  part  on  pent  faire  observer  que  nx  px  c"est-a-dire  Ux  pm  ~x 
represente  precisement  la  population  sinistree. 

La  remarque  est  essentielle  au  point  de  vue  de  la  statistique. 
On  pent  ne  pas  rechercher  ttx  Vx  pour  une  meme  repartition  supposee 
de  la  population  ouvriere. 

On  peut  de  meme  n'utiliser  que  la  population  sinistree  pour  la 
determination  des  ox  si  Ton  tient  compte,  par  des  coefficients  appropries, 
des  salaires  moyens  des  divers  metiers  rapportes  aux  salaires  mo^'ens 
de  I'un  d'entre  eux. 

Les  elements  de  G  proviendront  done  de  statistiques  generales, 
embrassant  tons  les  metiers,  oil  la  repartition  des  ouvriers  par  ages 
est  supposee  la  meme. 

D'autre  part  on  a  preconise  des  primes  moyennes  obtenues  par 
le  simple  quotient  de  la  somme  des  charges  par  la  somme  des  salaires. 
Mais  les  conditions  d'applicabilite  d'une  telle  prime  ne  se  rencontre- 
ront  jamais: 

Si  Ton  disposait  d"un  materiel  statistique  homogene  au  milieu 
ouvrier  auquel  doivent  s'appliquer  de  telles  recherches,  c"est  a- dire  si 
une  loi  reparatrice  des  accidents  du  travail  avait  ete,  sans  modification, 
en  vigueur  pendant  une  assez  longue  suite  d'annees  dans  un  paj's 
dont  -les  entreprises  industrielles  ne  se  sont  que  peu  modifiees,  on  ob- 
tiendrait,  pour  une  Industrie  deteiminee,  une  approximation  suffisante 
du  taux  de  prime  (applicable  dans  ce  pays  et  sous  lempire  de  cette 
legislation)  en  divisant  la  charge  relative  k  cette  periode  pai-  la 
somme  des  salaires  payes  pendant  cette  periode,  dans  I'industrie 
consideree. 


I 
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Oil  auriiit 

es 


2  charge? 
2j  salair 


es 

La  quantite  ainsi  determinee  serait  le  taiix  de  i)rime  })ar  unit6 
de  salaire. 

II  faudrait  naturellement  avoir  soin  de  tenir  compte  des  tatoii- 
nements  dii  debut  si  I'ou  introdiiit  dans  le  calcul  les  chare:os  et  salaires 
des  premieres  annees  (rai)plication  de  la  loi. 

Cette  methode,  la  plus  simple  de  toutes.  necessite  una  experience 
anterieure  tres  longue  et  sous  des  conditions  identiques  les  grands 
nombres  ne  pouvant  se  realiser  quau  bout  dim  long  espace  de  temps. 
Cela  la  rend,  en  fait  inapplicable,  a  priori. 

Si  le  materiel  dont  on  dispose  n'etait  pas  homogene  a  ce  milieu 
ouvrier,  on  pourrait  apporter  aux  indications  fournies  par  une  telle 
formule  de  multiples  corrections.  Les  unes,  touchant  les  probabilites 
d'accidents  peuvent  etre  appreciees  par  un  technicien  de  Tindustrie ; 
les  autres,  touchant  les  reparations  dependent  des  legislations  ou  des 
conditions  de  polices  et  sont  supputables  par  de  purs  calculs.  Mais  ces 
calculs,  pour  etre  precis,  doivent  consister  precisement  en  deux  con- 
structions tout  a  fait  analogues  a  celle  dont  Telement  a  ete  realise 
plus  haut  et  que  j"esquisse  ci-dessous  en  quelques  lignes. 

On  sera  done  force  de  faire  une  etude  detaillee  des  elements  du 
risque  et  de  la  reparation.  II  faudra  combiner  les  uns  avec  les  autres. 
en  tenant  compte,  comme  nous  lavons  deja  dit,  de  toutes  les  causes 
qui  modifient  les  probabilites  d'accidents  et  les  charges  de  la  reparation  : 
nature  et  duree  du  travail,  age  des  ouvriers;  la  conduite  meme  de 
I'entreprise,  les  soins  j  apportes,  ou  la  negligence  au  contraire  et  le 
desordre  qui  y  regnent. 

Voici  comment  peut  se  resumer  le  calcul  des  primes: 

Comme  la  reparation  comprend  les  divers  evenements  domma- 
geables  soit  les  accidents  de  toute  nature  pouvant  atteindre  les  ouvriers. 
Les  P  sont  les  probabilites  de  ces  accidents  et  les  R  les  reparations. 
Nous  voyons  de  suite  que  nous  pouvons  obtenir  c  en  construisant 
la  somme  des  P  R  i)Our  une  entreprise,  en  tenant  compte  evidemment 
de  tous  les  elements  dons  dependent  les  P,  dune  part,  les  R  d'autre  part. 

Si    maintenant   on    appelle    S    le   salaire    total    de   Tentreprise, 

ypR 

■^         sera  le  taux  de  i)vinu'  iiar  unite  de  salaire. 
S 

1.  En  fait,  on  entend  communement  par  taux  de  prime,  en  matiere 
d'assurances   accidents,   un   coefficient  par  lequel  il  faut  multiplier  le 
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total  des  salaires  affurents  a  une  entreprise  determinee  pour  obteiiir  le 
montant  de  la  contribution  exigible  de  cette  entreprise.  Ce  taux  de 
prime  doit  etre  determine  de  maniere  que  I'ensemble  des  contributions 
exigees  dime  meme  categorie  d'entreprises,  supposee  suffisamment 
nombreuse,  ait  toutes  chances  de  suffire  a  couvrir  les  sinistres  qui 
s'y  declareront  ainsi  qu"une  quote-part  raisonnable  des  frais  d'ad- 
ministration. 

2.  Cette  maniere  de  faire  est  une  consequence  du  fait  que  la 
reparation  consiste  pour  la  majeure  partie  en  fonction  directe  du  salaire. 
Elle  se  legitime  encore  ])arce  que  le  salaire  mesure,  avec  une  certaine 
approximation,  le  temps  de  travail,  element  qui  influe.  et  dans  le  sens 
direct  egalement,  sur  le  risque  accident.  II  existe  toutefois  des  releves 
statistiques  indiquant  la  charge  par  tete  d'ouvrier. 

3.  Comme  la  reparation  comprend  des  rentes  et  allocations  de- 
pendant du  salaire  et  des  indenmites  pour  frais  funeraires  et,  dans  de 
certaines  limites,  les  soins  medicaux  et  pharmaceutiques,  qui  ne  de- 
pendent que  du  nombre  des  ouvriers,   il  est  clair  que  la  prime  totale 

sera  de  la  forme 

AS  +  BN. 

S  et  N  etant  respectivement  le  salaire  total  et  le  nombre  d'ouvriei's. 
A  et  B  sont  des  taux  de  prime  correspondant  chacun  a  une  partie 
de  la  reparation. 

II  est  aise  de  ramener  cette  expression  a 

C  S 
C  etant  un  coefficient,  en  posant 

C=A+BX^ 

s 

S„,  etant  le  salaire  moyen,  c'est-a-dire  ^. 

C  est  alors  le  taux  de  prime  par  unite  de  salaire.  C'est  la  quantite 
c  ou  2  P  R 


(pie  nous  pouvons  determiner  par  la  methode  de  con- 


S 
struction  esquissee  ci-dessus. 

II  faut  remarquer  que  les  P  et  les  R  sont  complexes.  II  faut 
(lone  faire  une  somme  multiple. 

On  emploiera  la  formule  generale  d'une  assurance  a  effets 
multiples : 

Les  evenements  entrainant  rc^paration  sont  des  accidents  arri- 
vant  a  des  ouvriers.  Ces  accidents  sont  de  divers  genre  i  et,  dans 
ce  genre,  d'espece  on  si  Ton  vent  de  dcgvv  dintensit(i  j.    lis  peuvent 
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atteindre  les  divers  ouvriers,  dont  un  est  k,  en  nombre  N  et  touchant 
iin  salaire  total  S,  de  Tindustrie  consideree. 

P(i,  j,  k)  sera  la  probabilite  que  raccident  (i,  j)  atteigne  I'ouvrier  k. 

En  vertu  de  la  loi  on  des  conditions  de  police,  il  sera  du  k  cet 
ouvi'ier,  pour  cet  accident,  une  indemuite  R(i,  j,  k) ,  fonction  de  i,  de  j 
et  de  k.  L'element  de  risque  est  done 

Pa,  j,  k)  X  R>i,  j,  k) 

osperance  mathematique  de  perte  dans  le  cas  A  i,  j,  ui  isole. 
Le  risque  global  sera 

2k)  2.i)  2'J^  Pii,j,  k:,  Ra,j,k). 

II  faudra  pour  faire  la  somme  s'arranger  pour  n'avoir,  en  fin  de 
compte,  qu'une  somme  par  rapport  a  k  de  maniere  a  pouvoir  utiliser 
des  lois  de  distribution  de  la  population  supposees  connues.  On  y  arri- 
vera  par  la  transformation  exposee  ci-dessus,  apres  que  Ton  aura 
decompose  la  some  triple  en  sommes  doubles  d'apres  les  divisions  que 
Ton  pent  faire  dans  Fensemble  des  accidents;  mort.  iucapacite  tem- 
poraire  ou  permanente. 

Pom*  determiner  les  P  il  faudra  s'adresser  a  toutes  les  statistiques 
serieuses  connues  si  Ton  veut  realiser  les  grands  nombres  qui  seuls 
donnent  quelques  significations  a  ces  probabilites  P. 

II  faudra,  par  consequent,  verifier  si  les  industries  recensees  des 
divers  pais  sent  superposables,  an  point  de  vue  des  risques  a  celles 
que  Ton  veut  taxer. 

Si  elles  ne  le  sont  pas.  determiner  les  differences  et  apprecier 
leur  influence  sur  les  probabilites  accidents. 

C'est-a-dire  que  Ton  etablira  une  premiere  prime  virtuelle.  dans 
riiypothese  on  les  industries  sont  superposables.  Une  etude  subsequente 
permettra  soit  de  maintenir  cette  prime  comme  prime  moi/enue  effec- 
tive (hypothese  de  Tidentite  des  techniques  et  des  moeurs).  soit  de 
la  corriger  dans  le  sens  -}-  ou  dans  le  sens  —  afin  dobtenir  la  prime 
inoijeane  effective  applicable  a  Tindustrie. 

J'insiste  sur  ce  mot  de  irrime  moi/enne.  On  salt,  en  effet,  de 
longue  experience,  et  on  le  con^oit  tout  naturellement.  que  deux 
entreprises  industrielles  dont  le  but  est  le  meme  ne  presentent  pas 
les  memes  dangers.  II  faudra  done,  avant  appliquer  aux  industries 
particulieres  la  contribution  dont  elles  sont  passibles,  tenir  compte,  si 
Ton  jteut  ainsi  parler,  de  leur  coefficient  propre  daggravation  ou  de 
diminution  de  danger. 

VI.  Inteimat.  KonsieC  f.  Versieh.-Wissenschaft.  Bd.  I  30 
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En  resume,  la  methode  complete  pent  s'exposer  comme  suit: 

V  La  contribution  exigible  d'une  entreprise  devrait  theoriquement 
se  construire  d'aprfes  les  elements  memes  de  cette  entreprise,  pris  et 
peses  un  a  un. 

2"  En  fait,  cette  contribution  s'obtient  par  la  multiplication  du 
montant  total  des  salaires  par  un  taux  determine  propre  a  I'industrie. 
et  corrige  en  plus  ou  en  moins  suivant  que  I'entreprise  consideree 
presente  un  danger  plus  grave  ou  moiudre  que  le  danger  normal. 
Pour  obtenir  ce  taux,  il  faut  un  travail  preliminaire  d'ordre  purement 
actuariel  dont  Taboutissement  est  un  taux  virtuel  moyen  qui,  corrige 
suivant  les  indications  de  la  technique,  donnera  le  taux  moyen  effectif. 

L'etude  des  divers  risques  particuliers  permettra  de  determiner, 
en  toute  equite,  I'importance  de  la  nouvelle  correction  qu'il  faut  ap- 
porter   a   ce   taux  moyen   effectif  pour  arriver  au  taux  d'apjilication. 

Cette  methode  se  caracterise  par  la  necessite: 

1^'  D'etabhr  des  taux  moyens  exacts,  assurant  I'equilibre  finan- 
cier de  I'institution  d'assurance. 

2^^  D'obtenir,  aussi  bien  des  industriels  que  du  service  central, 
des  indications  sinceres  relatives  a  I'aggravation  on  a  la  diminution 
du  risque,  lesquelles,  sagement  interpretees.  pei-mettront  de  fixer  la 
prime  a  un  taux  adequat  a  la  probabilite  effective  et  particuliere  de 
risque  et  faire  du  forfait,  caracteristique  de  I'assurance,  un  niiU'che 
juste,  parce  que  honnete  et  etudie. 

Les  conditions  d'application  suivantes  sont  plutot  d'ordre  jjratique. 

II  sera  bon  de  taxer  les  diverses  entreprises  par  des  prix  oscillant 
du  prix  moyen  par  reduction  ou  augmentation  au  moyen  de  coefficients 
d'allure  ronde.  C'est  somme  toute,  les  coter. 

II  faudra  toutefois  remarquer  qu'une  matiere  de  differenciation 
de  risques  particuhers  d'une  meme  Industrie,  et  voisins,  il  est  clair,  si 
Ton  se  place  au  point  de  vue  de  la  gestion  commode  des  affaires,  que 
Fautomatisme  serait  desirable,  ne  fut-ce  que  pour  eviter  toute  accusation 
d'arbitraire  et  se  dispenser  de  distribuer  des  coefficients  de  merite  ou 
de  demerite  a  des  chefs  d'entreprise  qui  ne  dependant  ])as  uniquement 
d'eux-memes.  On  pourrait  peut-etre  y  arriver  en  tenant  des  accidents 
un  bilan  non  jinancier,  mais  numerique  et  moral  —  c'est-a-dire  que 
les  accidents  seraient  rapportes  a  leurs  causes  et  deuombres  sans  se 
preoccuper  outre  mesure  de  la  chai-ge  financiere  qu'ils  entrainent.  II 
ne  faudrait  toutefois  pas  oublier  que  certains  accidents  dont  la  sur- 
venance  decele  en  general  de  mauvaises  conditions  de  travail,  sont 
toujours  couteux;  les  accidents  de  transmissions,  par  exemple. 

II  faut  noter  aussi  que  theoriquement,  dans  la  construction  de 
la  formule,  il  vaudrait  mieux  employer  les  probabiUtes  d'accidents  par 
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■metii'i-s  que  par  industries.  Une  entreprise  an  point  de  viie  des  ouvriers 
serait  la  somnie  de  plusieurs  metiers  d'importance  relatives  p,  q,  r,. . . . 
et  non  de  diverses  divisions  d'entreprises. 

II  y  a  aiissi  des  conditions  d'applicabilite  purement  theoriques. 
Pour  les  determiner  je  rappelle  ici  Tessence  de  la  metliode. 

Dans  des  coefticients  moyens  je  fais  rentrer  fontas  les  carac- 
teristiques  de  la  population  dont  fait  partie  le  groupement  ouvrier  a 
assurer,  variation  du  risque  avec  Tage,  importance  en  numeraire  du 
risque,  duree  de  lincapacite  de  travail  s'il  y  a  lieu,  distribution  de  la 
population  par  ages,  et  toutes  autres  s"il  sen  trouve. 

J'agis  ainsi  dans  le  but  de  pouvoir  expliciter.  dans  la  formule 
theorique,  la  probabilite  moyenne  pour  les  accidents  d'espece  donnee 
propre  a  un  Industrie,  ou  plutot  a  un  metier  d^termin6.  J'obtiens 
ainsi  les  nombres  les  plus  grands  possibles. 

Je  construis  ainsi  une  prime  rationnelle  qui  se  caracterise  par 
la  division  de  ses  elements  en  deux  groupes.  On  pent  des  lors  sup- 
porter la  charge  totale  probable  a  une  unite,  ou  mieux  a  deux  unites 
moyennes,  Tunite  de  salaire  et  Tunite  de  population. 

La  condition  essentielle  d'application  c'est  done,  evidemment,  que 
les  lois  soient  reconnues  generales. 

Or,  a  priori  il  semble  bien  qu'il  en  doive  etre  ainsi.  En  effet. 
lune  delles^)  est  simplement  la  caracteristique  de  la  population  ouviiere 
d'un  pays ;  jai  d'ailleurs  longuement  envisage 'quelle  quelle  pouvait  avoir. 

Si  la  deuxieme-)  c"est-a-dire  la  variation  de  la  remuneration 
ouvriere  suivant  I'age,  n  est  pas  simplement  une  loi  physiologique,  elle 
traduit,  dans  ce  qui  depend  a  la  fois  de  la  valeur  ouvriere  et  des 
habitudes  economiques  les  rapports  entre  patrons  et  ouvriers  figures 
sous  la  forme  de  salariats.  Or  ces  rapports  sont  tres  constants  dans 
une  meme  region. 

Quant  a  la  troisi^me,-'')  I'accroissement  du  danger  d'accident  selon 
I'age  des  ouvriers  elle  semble  bien  etre  une  loi  purement  physiologique, 
done  generale. 

Quant  a  la  probabilite  moyenne  que  jai  pu  expUciter  de  ma 
formule.  il  est  clair  qu'elle  doit  resulter  d"une  experience  aussi  nom- 
breuse  que  possible  sur  un  materiel  statistique  bien  homogene.  Cest 
la  technologie  qui  nous  eclairera  sur  ce  point. 

Une  derniere  remarque  relative  a  Tapplication  d'un  taux  de 
prime  par  unite  de  salaire:  lorsque  Ton  fera  la  somme  des  salaires 
pour   determiner  la  prime   effective  il  faudra.   si  certains   salaires  de 

')  Symbol ist'e  par  vx. 
-)  Symbolisee  par  z\. 
2)  Symbolisee  par  -x. 
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reparation  tels  que  les  defini.-sent  les  mesures  legales  different  des 
salaires  reels,  ne  tenir  compte  que  des  salaires  de  rei)aratiou.') 

Les  conditions  pratiques  d'a])plicabilite  soct  loin  d'etre  irrealisables, 
les  conditions  pnrement  theoriques  sont,  tres  vraisemblablement 
realisees.  On  possede  done  an  nioins  une  methode  parfaitenient  appli- 
cable, et  parfaitenient  technique,  ([ui  mene  a  des  primes  a  la  fois 
collectives  et  moyennes. 

Je  crois  devoir  insister  sur  ce  point  en  repetant,  a  pen  pres  ce 
que  jai  dit  dans  nne  note  technique-)  fournie  autrefois  a  un  groiipe- 
ment  industriel  beige  fort  important: 

J"ai  la  conviction,  sous  les  reserves  evidentes  que  mon  incompe- 
tence en  matiere  de  technique  industrielle  mimpose,  d'avoir  indique 
un  schema  conforme.  antant  qu'il  est  possible,  aux  regies  fondamentales 
de  Tassurance:  pour  I'ensemble,  perequation  entre  les  ressources  et 
les  charges  probables;  pour  chacun,  repartition  equitable,  puisque 
directement  etablie  sur  le  risque  presumable^  pese  et  jauge  en  con- 
science, d'apres  les  regies  connues.  De  plus  j'estime  que  Tassurance 
peut-etre  tres  aisement  reahsee  selon  ce  schema.  Je  tiens  a  I'affirmer. 
J'y  tiens  parce  que  Ton  entend  trop  souvent  dire  qu'en  matiere 
d'accidents  du  travail  il  n'y  a  pas  heu  de  recourir  a  la  theorie  des 
assurances.  Si  Ton  en  croyait  les  assureurs  accidents  eux-memes  il 
n'y  aurait  qvC „e'mpirisme"  et  „petit  honlieur"  dans  cette  branche.  II  est 
possible  qu'ils  n'y  mettent  que  cela,  et  que  les  controles  officiels  le 
tolerent.  II  est  certain  qu'il  pourrait  en  etre  autrement. 

Est  il  besoin  de  dire  qu"une  methode  basee  sur  de  semblables 
principes  pourrait  etre  utilisee  pour  le  calcul  de  reserves? 

Et  est  il  besoin  de  dire  que  le  calcul  des  reserves  est  tellement 
simple,  en  general,  qu'il  est  inutile  de  recourir  a  une  methode  autre 
qu'un  simple  precede  de  calcul   jiar   groupes   de   tetes   de  meme  age. 

Quoi  qu'il  en  soit  j'ai  indique,  a  propos  d'un  exemjile  ])articulier, 
comment  on  pourrait  arriver  k  des  primes  collectives  et  moyennes  ab- 
solument  correctes  lorsque  la  charge  de  I'assurance  n'est  pas  portee, 
individuellement  par  les  assures. 

Le  deuxieme  cas  ne  peut-etre  resolu  en  general.  II  faudrait  tenir 
compte  des  mesures  legislatives  particulieres  a  chaque  Etat.  Anssi 
n'en  parlerai-je  i)oiut  maintenant,   convaincu   que   plus   d'une   occasion 

1)  C'est  revidence  mC'iiie.  Mais  si  ces  salaires  de  n'paratiou  depassent 
les  salaires  reels,  les  Industriels  jjreneurs  d'assurances  ne  se  rendent  pas  a 
I'evidence. 

-')  Quelques  unes  des  considerations  qui  precedent  sont  d'ailleurs 
extraites  de  cette  note  technique  publiee  en  inai  1905  par  le  Comite  Central 
du  Travail  industriel,  dans  son  „Bvl/eti>i". 
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se  presentera  encore  daborder  ce  sujet,  ot  daus  des  conditions  ]>lns 
precises. 

Je  ne  ferai  que  cette  simple  remarque.  Si  un  calcul  de  ])rinie 
moyenne  e(|iiital)le  est  le  plus  souvent  impossible,  c"est  en  raison  du 
manque  duniversalite  des  mesures  legislatives,  et  des  regimes  transi- 
toires  que  Ton  veut  coute  que  coute,  instaurer,  soit  par  raisons  finan- 
cieres,  soit  par  raisons  politiques.  Ces  raisons  sont  toujours  fort 
serieuses.  mais  on  pent  leur  opposer.  le  phis  souvent  des  arguments 
fort  serieux  egalement. 

Sur  ces  points  on  comprendra  que  je  n'oiivre  pas  de  polemique, 
ce  nest  ni  lieu,  ni  le  .moment. 

Quant  aux  reserves  il  est  fort  possible  que  Ion  puisse  realiser 
des  formules  tres  exactes  en  raisonnant  sur  une  population  hypothetique. 
Mais  le  probleme  abstrait  u"est  pas  tres  interessant.  J"attends  pour 
men  preoccuper  une  occasion  oii  les  conditions  de  ce  probleme  se 
poseront  d'une  fa^on  precise. 

Je  puis  me  resumer  en  ces  quelques  observations  d'ordre  general. 
Les  assurances  sociales  pourraient.  en  raison  de  luniversalite  du  per- 
sonnel assure,  se  traiter  par  primes  moyennes  s'il  ne  fallait  s'occuper 
que  de  garantir  le  paiement  des  allocations  promises.  Mais  lequite 
s"y  oppose  le  plus  souvent. 

Cette  objection  disparait  quand  la  charge  de  Tassurance  nincombe 
pas  a  I'assure,  mais  a  son  employeur.  Dans  ce  cas  il  est  possible  de 
calculer  une  prime  collective  en  utihsant  un  coefficient  moyen.  prime 
qui  tiendra  de  tons  les  elements  de  risque  tant  au  point  de  vue  de  la 
garantie  des  allocations  promises  que  de  lequite  dans  la  repartition 
des  charges.  Cette  possibihte  provient  de  ce  que  I'assurance  est  en 
quelque  sorte  impersonnelle. 

Je  montre  specialement  cette  possibihte  pour  I'assurance  accidents. 
EUe  serait  tout  aussi  claire  —  et  les  primes  seraient  vraisemblablement 
plus  faciles  a  calculer  —  s'il  s'agissait  de  la  somme  a  verser  par  les 
patrons  pour  la  part  qu'ils  assument  dans  la  constitution  de  tout  autre 
avantage  en  faveur  de  leur  personnel. 

Par  exemple,  les  Retraites  ouvrieres. 
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Methoden  der  Bemessung  der  Pramien  und  Pramienreserven 
in  der  offentHchen  (sozialen)  Versicherung,  insbesondere 
Voraussetzungen   fiir   die  Verwendung   von    Durchschnitts- 

pramien. 

Von  Ch.   Lembourg,  Briissel. 

Der  Unterschied  in  den  Metnoden  der  Sozialversiclierung  und 
der  gewohnlichen  Versicherung  ist  vorwiegend  praktisclier  Natur.  Die 
erstere  zelgt  eine  Teudenz  fiir  eine  Durclisclinittspramie,  da  jede  soziale 
Versicherimg  in  Wirklichl^eit  Kollektiv\Trsicherung  ist. 

Man  kann  durch  das  Beispiel  der  Unfallversicherung  zeigen,  wie 
die  praktisclie  und  korrekte  Bestimmung  der  Durchschnittspramien 
dieser  Versicherung  moglich  und  welche  die  Bedingungen  von  deren 
Auwendbarkeit  wiiren. 

Die  Frage  in  ihrer  Allgemeinheit  kann  mit  wenigen  Worten  sehr 
kurz  beantwortet  werden. 

Die  soziale  Versicherung  konnte  mit  Eiicksicht  dnrauf.  daB  die 
ganze  Gesamtheit  einer  Personenklasse  versichert  wird.  zu  Durch- 
schnittspramien geleistet  werden,  wenn  man  sich  nur  darum  zu  kiim- 
mern  hatte,  daJ3  die  versprochenen  Leistungen  wirkHch  gedeckt  wiirden. 
Dem  steht  jedoch  zumeist  die  Billigkeit  entgegen. 

Dieser  Einwand  kann  nicht  erhoben  werden,  wenn  die  Last  der 
Versicherung  nicht  den  Versicherten,  sondern  den  Unternehmer  tritit. 
In  diesem  Falle  ist  es  moghch,  eine  Kollektivpramie  mit  Beniitzung 
eines  Durchschnittskoeftizienten  zu  bestimmen,  welche  alle  Elemente 
des  Risikos  enthiilt,  und  zwar  sowohl  in  Bezug  auf  die  Garantie  der 
Versicherungsleistung  als  auch  mit  Eiicksicht  auf  die  Billigkeit  bei 
der  Verteilung  der  Lasten.  Diese  Moglichkeit  entspringt  dem  Umstande, 
dal3  die  Versicherung  in  diesem  Falle  sozusagen  unpersonlich  ist. 


JVlethods  of  computing  premiums  and  premium  reserves  in 
national  (i.  e.  compulsory)  insurance.  More  especially,  under 
what    assumptions    are   „average"   premiums    admissible? 

By  Ch.  Lembourg,  Brussels. 

There  are  chiefly  practical  diversities  between  methods  employed 
for  social  and  individual  insui-ance.  The  former  shows  a  tendency  for 
employing  average  premiums,  as  every  social  insurance  is  indeed  a 
collective  one. 
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It  results  from  the  example  of  accident  insurance,  how  average 
premiums  can  be  estiiblished  in  a  practical  and  correct  way  and 
under  what  assamptioDS  they  are  admissible  for  tlie  said  branch  of 
insurance. 

The  general  question  can  be  answered  shortly  in  a  few  words. 

Social  insurance  including  a  class  of  persons  in  its  totahty,  could 
certainly  be  based  on  average  premiums,  if  the  security  of  paying  the 
fixed  compensations  had  alone  to  be  taken  into  consideration.  However, 
such  system  would  not  agree  generally  with  the  principles  of  equity. 

Of  course,  the  latter  argument  disappears  when  the  cost  of 
insurance  is  contributed  not  by  the  insured  themselves,  but  by  their 
employers.  In  this  case  it  is  possible  to  establish,  with  the  aid  of  an 
average  coefficient,  a  collective  premium  considering  all  elements  of 
risk  whith  regard  to  guarantee  of  stipulated  benefits  as  well  as  to 
equity  in  distribution  of  costs.  Such  premiums  are  possible,  because 
under  the  said  assumptions  insurance  is  in  some  way  impersonal. 


Metodi    per    la   determinazione   dei    premi   e   delle  riserve 

di   premi    nelT  assicurazione   sociale  con  speziale  riguardo 

alia  adozione  di  premi  medii. 

Ch.  Lembourg,  Bruxelles. 

La  differenza  di  metodo  fra  1"  assicurazione  soziale  e  1"  assicurazione 
ordinaria  e  sopratutto  pratica.  Nella  prima  esiste  una  decisiva  tendenza 
al  premio  medio,  dipendente  dalla  circostanza  che  ogni  assicurazione 
sociale  e  di  fatto  un"  assicurazione  coUetiva. 

Con  I'esempio  dell"  assicurazione  infortuni  si  pu6  mostrare  come 
potrebbe  farsi  una  determinazione  possibile,  pratica  e  corretta  dei  premi 
collettivi  di  questa  assicurazione  e  quali  ne  sarebbero  le  condizioni 
d'  applicazione. 

Si  puo  con  poche  parole  rispondere  in  modo  assai  succinto  alia 
questione  posta  nel  suo  insieme. 

Se  bastasse  di  occuparsi  di  garantire  il  pagamento  delle  indennita 
promesse,  le  assicurazioni  sociali,  data  1' universalita  del  personale 
assicui-ato.  potrebbero  benessimo  venir  trattate  con  premi  medii.  Ma 
I'equita  vi  si  oppone  frequentemente. 

Questa    obbiezione    scomparisce  quando   il  gravame   dell'assicu- 
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razione  non  incomba  pin  all"  assicurato.  me  bensi  nl  sua  prindprde.  In 
questo  caso  e  cioe  possibile  di  calcolare  un  premio  collettivo  utilizzando 
un  coefficiente  meilio,  premio  che  conterrti  tutti  gli  elementi  del  rischio. 
lanto  dal  punto  di  vista  della  sicurezza  delle  indeiiiiita  promesse,  che 
da  qiiello  dell"  equita  uella  ripartizione  dei  gravami.  E  tale  possibilita 
deriva  dalla  circostanza,  che  in  questo  caso  V  assicurazione  e  in  un 
certo  qual  mode  impersonale. 


III.  -  B. 

Die  Deckungsmethoden  der  Sozial- 
versicherung. 

Von  Prof.  Dr.  L.  von  Bortkiewicz,  Berlin. 

Mit  den  Ausdriicken  „Umlageyerfahren",  „Kapilaldeckungsver- 
fahren"  iind  „Pramiendurchschnittsv-ei*fahreu"  werden  die  verschiedenen 
Methoden  bezeiclinet.  zwisclien  denen  man  anf  dem  Gebiet  der  obli- 
gatorisclien  Arbeiterversicherung  bei  der  Bestimmung  der  Holie  der 
Pramien  die  Wahl  hat. 

Sollen  die  Eigentiimlichkeiten  einer  jeden  dieser  Methoden  sowie 
ihre  Beziehungen  zii  der  Decknngsmethode  der  Privatversichernng  in 
systematischer  Weise  klargelegt  werden.  so  empfiehlt  es  sich.  zu  dem 
Mittel  der  graphischen  Darstellung  zn  greifen. 

Man  errichte  in  der  Ebene  ein  rechtwinkliges  Koordinatensystem 
(Fig.  1).  Auf  der  Abscissenaxe  (AX)  trage  man  die  von  einem  ge- 
gebenen  Anfangszeitpunkt  A,  in  welchem  die  Versicherungsoperationen 
eroffnet  werden.  verflo.s.sene  Zeit  auf.  wobei  das  Jahr  als  Zeiteinheit 
gewahlt  werden  soil. 

Alle  Personen,  die  in  diesem  Zeitpunkt  in  die  Versicherung  auf- 
genommen  werden,  seien  durch  die  Punkte  A,,  A.,  u.  s.  w.  auf  der 
Ordinatenaxe  (A  Y)  kenntlich  gemacht.  Auf  Fig.  1  gibt  es  im  ganzen 
drei  solcher  Punkte.  Dabei  folgen  die  Punkte  A,,  A^,  Ao  u.  s.  w.  in 
gleichen  Ab.standeu  von  beliebiger  GroCe  aufeinander. 

Man  bezeichne  ferner  mit  Bj,  B^  und  Bo  auf  der  Abscissenaxe 
die  Zeitpunkte.  in  denen  die  durch  A,,  A^  und  A3  dai-gestellten  In- 
dividuen  aus  der  Versicherung,  sei  es  infolge  ihres  Todes,  sei  es  aus 
anderen  Griinden,  ausscheiden. 

Alsdann  zielie  man  von  den  Punkten  Aj,  Ao  und  A.  Parallelen 
zur  Abscissenaxe  und  lasse  diese  Parallelen  in  Cj,  Co  und  C;;  endigen. 
wo  sie  auf  die  entsprechenden,  von  B,,  B_,  und  B3  auslaufenden  Or- 
dinaten  stoBen.  Die  Geraden  Aj  C,.  Ao  Oj.  A3C3  nenne  man  Tcr- 
sivheningslinien. 
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lu  aliiilicher  Weise  wird  man  Individuen,  welclie  in  einem  spiiteren 
Zeitpunkt  als  A  der  Versicherung  beitreten,  durch  die  Versicheriings- 
linien  A^  C4.  A.-  C-  u.  s.  w.  darstellen  konnen.  Auch  diese  Linien  lagern 
sich  in  Abstanden  von  gleicher  GroBe  wie  die  Linien  A,  Cp  A.^  C^, 
A;.  C3  iibereinander.  Nur  daB  die  Punkte  A^,  A-  u.  s.  w.  niclit  aiif 
der  Ordinatenaxe.  sondein  in  einer  solchen  Entfernung  von  derselben 
liegen.  wie  es  der  Zeit  des  Eintiitts  der  betreffenden  Individuen  in 
die  Versiclierung  entspricht.  Diese  Eiutrittszeiten  konnen  durch  die 
Punkte  E4,  E-  u.  s.  w.  auf  der  Abscissenaxe  kenntlich  gemacht  werden. 
Dann  erscheinen  A4,  A-,  u.  s.  w.  als  Endpunkte  von  Ordinaten,  die,  von 
E^.  E,.  u.  s.  w.  auslaufend.  auf  die  entsprechenden  Parallelen  zur  Ab- 
scissenaxe stofien.^) 

Die  Lange  einer  Versicherungslinie  driickt  aus.  wie  viele  Jahre 
und  Jahresteile  die  betreffende  Person  im  ganzen  versichert  gewesen 
ist.  Die  iiuBerste  Lange  einer  Versicherungslinie  ist  daher  offeubar 
gleich  der  Differenz  zwischen  dem  hochsten  iiberhaupt  noch  erreich- 
baren  Lebensalter  und  demjenigen  Lebensalter,  von  welchem  an  Per- 
sonen  in  die  Versicherung  aufgenommen  werden.  Man  bezeichne  diese 
Differenz.  die  auf  der  Abscissenaxe  durch  AD  dargestellt  werden  soil, 
mit  d. 

Es  liiCt  sich  daun  fiir  jeden  Punkt  C„,  ein  zugehoriger  Punkt 
Du,  finden.  der  auf  derselben  Parallele  zur  Abscissenaxe  wie  Cm  ge- 
legen  ist  und  die  Bedingung  Am  Dm  =  d  erfiillt.  Dabei  sind  selbst- 
verstandlich  Fiille  nicht  ausgeschlossen,  in  denen  d,  und  D,„  zusammen- 
fallen. 

Dadurch  nun,  daB  man  auf  der  einen  Seite  die  Punkte  A4,  A- 
u.  s.  w.  und  auf  der  anderen  Seite  die  Punkte  D^,  D.-  il  s.  w.  miteinander 
durch  Gerade  verbindet,  erhiilt  man  zwei  gebrochene  Linien.  die  man 
als  die  A-Linie  und  die  D-Linie  bezeichnen  wolle.  Diese  beiden  Linien 
zusammen  mit  den  Geraden  A  A-,  und  D  D3,  als  deren  Fortsetzungen 
sie  erscheinen,  begrenzen  von  zwei  Seiten  den  Flachem'aum,  inner- 
halb  dessen  die  Versicherungslinien  liegen.  Der  in  Frage  stehende 
Flachenraum  wird  aber  weder  in  der  Richtung  der  Abscissenaxe  von 
A  nach  rechts,  noch  in  der  Richtung  der  Ordinatenaxe  von  A  nach 
oben  begrenzt  sein.  wenn  man  sich  den  Zugang  neuer  Versicherter 
auf  eine  unbestimmte  Zeit  hinaus  fortg-esetzt  denkt. 


')  Diese  graphische  Darstellung  ist  der  Schrift  von  G.  F.  Kuapp,  Theorie 
des  BevolkeruDgswechsels,  Braunschweig  iy7J,  S.  26  fg.  entnommen.  Nur  daB 
es  sich  bei  Knapp  urn  eine  Unterscheidung  der  Individuen  nicht  nach  der  Zeit 
ihres  Eintritts  in  die  Versicherung  und  ihres  Ausscheidens  aus  derselben,  sondern 
nach  ihrer  Geburts-  und  Sterbezeit  handelt. 
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Es  soil  jetzt  gezeigt  werden,  wie  (Tnipjioi  von  Veysiclurti'n,  unci 
zvvar  von  solchen  Versicherten,  die  in  ein  \\m\  demselben  Zeitraum  der 
Versiclierimg"  beigetreten  sind,  graphiscli  dargestellt  werden  konnen. 
Es  wird  sicli  dabei  empfehlen.  damit  die  Figiir  fiir  eine  groBere  Zahl 
von  Versicherten  Eaum  bietet,  die  Versicheriingslinien  in  kleineren  Ab- 
stiinden  als  aiif  Figur  1  aufeinander  folgen  zu  lassen.  Die  A-Linie  und 
die  D-Linie  werden  dann,  je  dichter  die  Versicherungslinien  zusammen- 
gedrangt  sind,  umso  elier  als  Kurven  betrachtet  werden  konnen  (Fig.  2). 
Von  der  Einzeichnung  der  Versicherungslinien  kann  Abstand  genommen 
werden. 

Will  man  nun  die  Gruppe  von  Versicherten  graphisch  darstellen. 
die  z.  B.  in  der  Zeit  von  x^  bis  X2  der  Versicherung  beigetreten  sind, 
so  hat  man  zunachst  die  GroJBen  x^  und  X2  auf  der  Abscissenaxe 
aufzutragen.  Es  sei  x,  durch  AK  und  x.  durch  AL  dargestellt.  Als- 
dann  errichte  man  von  K  und  L  Ordinaten  und  bestimme  die  Punkte 
M  und  N,  wo  diese  Ordinaten  auf  die  A-Linie  stoBen.  Von  M  und  N 
ziehe  man  Parallelen  zur  Abscissenaxe  und  bestimme  die  Punkte  P  und  Q. 
wo  diese  Parallelen  auf  die  D-Linie  stoCen.  Der  Streifen  MNQP  wird 
als  Ausdnick  der  ins  Auge  gefaBten  Gruppe  von  Versicherten  er- 
scheinen,  weil  dieser  Streifen  siimtliche  Versicherungslinien,  durch 
welche  jene  Versicherten  dargestellt  werden,  enthalt.  Es  ist  klar. 
daB  jede  Gruppe  von  Versicherten,  die  in  einem  bestimmten  Zeitraum 
der  Versicherung  beigetreten  sind,  durch  einen  ahnlichen  horizontalen 
Streifen  sich  darstellen  laBt.  Mit  Riicksicht  darauf,  daB  solche  Streifen 
durch  Parallelen  zur  Abscissenaxe  gebildet  werden,  wolle  man  die  be- 
treffenden  Gruppen  von  Versicherten  als  X-Gruppen  bezeichnen. 

Im  Gegensatz  dazu  sollen  Y-Griippen  die  Gruppen  geuannt  werden, 
welche  in  vertikalen  Streifen,  wie  HJSR,  PQWV  oder  auch  in  einer 
Flache  wie  K  D  G  0  U  T  ihren  graphischen  Ausdruck  finden  (Fig.  3). 
Es  handelt  sich  hiebei  um  eine  Zusammenfassung  niclit  mehr  von  Ver- 
sicherungslinien, sondern  von  Bruchstiicken  solcher  Linien,  da  die  Or- 
dinaten HR,  JS  u.  s.  w.  Versicherungslinien  schneiden.  Jedes  Bruch- 
stiick  einer  Versicherungslinie  stellt  die  Tatsache  dar,  daB  das  be- 
treffende  Individuum  innerhalb  bestinimter  Zeitgrenzen  versichert  ge- 
wesen  ist.  Die  Y- Gruppen  erscheinen  deamach  als  Gruppen  nicht  von 
Versicherten,  sondern  von  Versicherungsabsc/mitten,  und  zwar  von  solchen 
Versicherungsabschnitten.  die  in  ein  und  denselben  Zeitraum  fallen. 
Fiir  die  drei  auf  Fig.  3  durch  Schraffierung  kennthch  gemachten 
Y-Gruppen  sind  die  betreffenden  Zeitgrenzen  durch  die  Abstande  AH 
und  AJ,  AK  und  AL,  AM  und  AN  gegeben. 

Die  beiden  Begriffe  einer  Gruppe  von  Versicherten  und  einer 
Gruppe    von  Versicherungsabschnitten    sollen   als    zwei  verschiedeue 
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Uiiterai'teii  des  lioheren  Begriffs  emer  „\'<;rsich(;n()ujy<jn(2ypt'"  aufgefai^t 
werden. 

Fiir  die  Charakterisieruug  der  verschiedenen  Deckungsmethoden 
kommt  es  aiif  eine  Unterscheidiuig  zwischen  aktiiwi),  passivtn  iind  nen- 
tralcn  Versiclieiungsgnippeii  an. 

Diese  Unterscheidiuig  beruht  anf  einer  Gegeniiberstellung  des 
Gesamtwertes  der  Priimieneiiizahlungen.  die  auf  eine  Versichernngs- 
grnppe  entfallen.  and  des  Gesamtwertes  der  Aiiszalilnngen,  die  ihr  in 
Gestalt  von  Invaliden-  und  Altersrenten  oder  von  Unfallentschadignngen 
verschiedener  Art  oder  von  Kranklieitskosten  und  dergleichen  mehr 
zugute  kommen.  Dabei  sind  die  beiden  jeweils  in  Betracht  zu  ziehen- 
den  Wertsummen  zu  bestimmen  unter  Beriicksichtignng  der  Zeit,  in 
welclie  jede  Ein-  und  Anszahlung  fiillt.  Es  handelt  sich  mit  anderen 
Worten  niclit  urn  die  betreffenden  absoliiten  Betrage,  sondern  nm  ihre 
auf  ein  und  denselben  Zeitpunkt  diskontierten  Werte. 

Je  nachdem  nun  die  so  bewerteten  Einzahlungen  fiir  die  be- 
treffende  Versicherungsgruppe  sich  hoher  oder  niedriger  oder  gleich 
hocb.  wie  die  in  der  niimlichenWeise  bewerteten  Auszahkmgen  stellen. 
woUe  man  die  Gruppe  als  eine  aktive  oder  eine  passive  oder  eine 
meutrale  bezeichnen. 

Gerade  mit  Hilfe  des  Begriffs  einer  neutralen'  Versicherungs- 
gruppe lassen  sich  die  EigentiimUchkeiten  der  verschiedenen  Deckungs- 
methoden auf  einfache  und  khire  Formulierungen  bringen.  Denn  diese 
Eigentiimlichkeiten  bestehen  eben  darin.  oh  und  gegebenen  Falles  ide 
neutrale  Versicherungsgruppen  gebildet  werden. 

So  ist  es  ein  Kennzeichen  der  Deckungsmethode  der  Privatver- 
.^icherung.  daB  diese  Methode  die  Bildung  neutraler  X-Gruppeu  zulaBt. 
Hier  erscheint  jede  beliebige  X-Gruppe,  wenn  sie  nur  eiue  hinreichend 
groBe  Zahl  von  Versicherten  umfaCt,  grundsiitzlich  als  nentrale  Gruppe. 
Tm  folgenden  soil  eine  so  charakterisierte  Deckungsmethode  als  reipOare 
Mi'thode  bezeichnet  werden.  Ihren  Gegensatz  bilden  die  irreijulaven 
Methoden.  Unter  diesen  Begriff  fallt  jede  Deckungsmethode,  bei  welcher 
beliebig  abgegrenzte  X-Gruppeu  sich  nicht  als  neuti-ale  Gruppen  zu 
erweisen  brauchen. 

Eine  andere  Klassifikation  der  Deckungsmethoden  kommt  dadurch 
zustande,  daC  man  den  Umstand  ins  Auge  faCt.  ob  neutrale  Y-Gruppen 
gebildet  werden  oder  nicht.  Hiebei  wird  man  mit  Riicksicht  auf  die 
Praxis  guttun.  die  Betrachtung  auf  einen  speziellen  Fall  zu  be.^chriinken, 
niimlich  auf  den  Fall,  wo  Y-Gruppen  fiir  gleich  groBe  Zeitraume, 
z.  B.  fiir  aufeinanderfolgende  Kalenderjahre  gebildet  werden.  Je  nach- 
dem nun  dabei  neutrale  Gruppen  herauskommen  oder  nicht.  sei  von 
einer  periodhchen  oder  einer  aperiodischen  Methode  die  Rede. 
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Es  ist  klar,  daB  die  beiden  iu  Betraclit  gezogenen  Einteilungs- 
prinzipien  ineinander  greifen  koiinen.  Es  ergeben  sich  daher  die  fol- 
genden  vier  Grundtypen  : 

1.  Die  regular-periodische  Methode. 

2.  Die  reguliir-aperiodische  Methode. 

3.  Die  irregular-periodische  Methode. 

4.  Die  irregiilar-aperiodische  Methode. 

Behufs  graphischer  Darstelkmg  der  regular-periodischen  Methode 
miifite  man  den  Fliichenraum,  innerhalb  dessen  die  VersicherungsliDien 
liegen,  mit  einem  Netz  beliebig  voneinander  abstehender  horizontaler 
und  aquidistauter  vertikaler  Linien  iiberzieheu.  Auf  diese  Weise 
wiirden  in  der  Mitte  der  Fignr  rechtwinklige  Vierecke  und  in  der 
Nahe  der  beiden  Begrenzungslinien  Flachen  von  unregehnai3iger  Gestalt 
entstehen.  Dieseu  rechtwinkligen  Vierecken  und  unregelmal3igen  Flachen 
wiirden  Gruppen  von  Versicherungsabschnitten  entsprechen,  welche 
jevv^eils  in  ein  bestimmtes  Kalenderjahr  beziehungs weise  in  eine  be- 
stimmte  Geschaftsperiode  fallen  und  sich  auf  Versicherte  beziehen. 
die  in  eineni  bestimmten  Zeitraum  der  Versicherung  beigetreten  sind. 
Man  konnte  solche  Gruppen  als  X  Y-Gruppen  bezeichnen  und  das  Kenn- 
zeichen  der  regular-})eriodischen  Methode  wiire,  daB  sie  neutrale  XY- 
Gruppen  ergibt  (immer  vorausgesetzt,  dafi  die  Gruppen  dicht  genug 
besetzt  sind).  Diese  Methode  findet  in  der  Praxis  der  Personenver- 
sicherung  keine  Anwendung,  was  durch  die  eigentiimliche  Abhangigkeit 
der  Sterblichkeit  Invaliditat  und  Morbiditat  von  dem  Lebensalter 
und  durch  das  Prinzip,  die  Priimien  mit  fortschreitender  Versicherungs- 
dauer  nicht  steigen  zu  lassen,  bedingt  erscheint. 

Die  regular-aperiodische  Methode,  die  in  der  Bildung  neutraler 
X-Gruppen  besteht  (Fig.  2),  iibt  ungeteilte  Herrschaft  auf  dem  Gebiet 
der  Privatversicherung  aus.  Fiir  die  Sozialversicherung  erweist  sie  sich 
aus  dem  Grunde  als  ungeeignet,  well  sie  erfordern  wiirde,  daB  auch  der 
Anfangsbestand  der  Versicherten  (der  auf  Fig.  2  durch  das  rechtwinklige 
Viereck  A  F  G  D  dargestellt  ist)  als  neutrale  Gruppe  konstituiert  wiirde. 
Der  Anfangsbestand  bietet  aber  immer  andere,  und  zwar  ungiinstigere 
Sterblichkeits-  und  Invaliditats-  beziehungsweise  Morbiditatsverhaltnisse 
als  der  spatere  Zugang  dar,  was  mit  der  Verschiedenheit  ihrer  beider- 
seitigen  Alterszusamraensetzung  zusammenhangt.  Wollte  man  daher 
den  Anfangsbestand  zu  einer  neutralen  Versicherungsgrui)pe  machen, 
so  mfiBte  man  ihn  holier  als  den  spateren  Zugang  belasten.  Dies  ver- 
bietet  sich  jedoch  aus  praktischen  und  sozialpolitischen  Griinden. 

Die  irregular-i)eriodische  Methode,  welche  in  der  Bildung  von 
neutralen  Y-Griippen  (Fig.  3),   die  graphisch  durch  vertikale  Streifen 
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von  g'leiclier  Breite  dargestellt  werdeii,  iliren  Ausdruck  findet,^)  ist  aiif 
dem  Gebiet  der  Sozialversiclierung  zu  Hause.  Sie  wird  insbesondere 
bei  der  Krankenversicherung  und  im  Deutschen  Reich  audi  bei  der 
Uiifallversicherung  aiigewandt.  Beim  letzteren  Versicherniigszweig 
erfahrt  diese  Metliode  allerdings  eine  Modifikatioii  (Milderung)  durcli 
Ansammlung  bedeutender  Reservefoiids. 

Was  die  letzte  von  den  vier  genannten  Deckungsmethoden, 
namlich  die  irregular-aperiodische  aulangt,  so  nimnit  sie  Abstand  von 
der  Bildung  sow^ohl  neutraler  X-Gruppen  wie  auch  neutraler  Y-Gruppen. 
]\Iit  Riicksicht  aof  die  Verschiedenheit.  die  zwischen  dem  Anfangs- 
bestand  und  dem  spiiteren  Zugang  in  Bezug  auf  die  Altersgliederung 
besteht,  erweisen  sich  der  Anfangsbestand  (der  auf  Fig.  2  durch  das 
rechtwinklige  Viereck  AFGD  dargestellt  ist)  als  passive  Versicherungs- 
gruppe  und  der  spiitere  Zugang  im  ganzen,  sowie  einzelne  Telle  des- 
selben  (die  auf  Fig.  2  durch  oberhalb  der  Linie  F  G  Hegende  horizontale 
Streifen  dargestellt  sind)  als  aktive  Gruppen.  Die  irregular-aperiodische 
Deckungsmethode  tritt  uns  als  sogenanntes  „Pramiendurchschnitts- 
verfahren"  entgegen  in  dem  reichsdeutschen  Entwurf  eines  Gesetzes, 
betreffeud  die  Alters-  und  Invalidenversicherung,  vom  22.  November 
1888  und  in  dem  Invalidenversicheriingsgesetz  vom  13.  Juli  1899,  das 
heute  in  Kraft  ist.-) 

Demgegeniiber  hatte  das  Reichsgesetz,  betreffend  die  Invaliditats- 
und  Altersversicherung,  vom  22.  Juni  1889  das  sogenannte  „Kapital- 
deckungsverfahren"  akzeptiert,  welches  bekanntlich  auch  bei  der  oster- 
reichischen  Unfallversicherung  Anwendimg  findet. 

Dieses  Verfahren  muB,  vom  Standpunkte  des  obigeu  Klassifikations- 
schemas  aus  gesehen,  als  eine  eigeuartige  Kombination  der  irreguliir- 
periodischen  mit  der  regular-aperiodischen  Methode  aufgefafit  werden. 

Eine  Versicherungsanstalt,  die  sich  z.  B.  bei  der  Invalidenver- 
sicherung  des  Kapitaldeckungsverfahrens  bedient,  kann  betrachtet 
werden  als  bestehend  aus  zwei  Sektionen:  einer  Sektion  A,  welche 
gegen  jahrliche  Pramien  fiir  den  Fall  der  Invaliditat  Kapitahen  ver- 
sichert,   und   einer  Sektion  B.   welche   gegen   einmalige  Pramien   die 


')  Eine  Flache  wie  K  D  G  0  U  T  wiirde  nicht  herauskommen,  wenn  man 
flie  Lange  A  D  gleich  einer  ganzen  Zahl  von  Jaiiren  beziehungsweise  von 
GeschJiftsperioden  setzen  wiirde. 

'-)  Dariiber,  dafi  die  Mehrbelastung  des  spateren  Zugangs,  welche  das 
Pramiendurchsclinittsverfahren  mit  sicli  bringt,  durch  den  ReichszuschuC 
gleiciisam  wettgemaclit  wird,  siehe  Stenographische  Berichte  iiber  die  Ver- 
handlungen  des  Reichstages.  7.  Legislatur-Periode,  IV.  Session  (1888/89), 
4.  Bd.  (=  1.  Anlageband),  Aktenstiick  Xr.  10,  S.  123.  Vergl.  meinen  Anfsatz 
„Die  tinanzielle  Stellung  des  Reichs  zur  Arbeiterversicherung",  in  den  Jaiir- 
biicliern  fiir  Nationalokonoraie  und  Statistik,  3.  Folge,  12.  Bd.  (1896),  S.  549  fg. 
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Verpfiichtuiig  iibcniimmt,  lebenslaugliche  Leibrenteii  an  luvalido  aiis- 
zuzalilen.  Dabei  ist  in  der  Sektion  A  die  Priimie  auf  der  Grundlage 
der  irreguliir-pcriodischen  Methode  bcM'oclinet  nnd  ist  in  dieser  Sektion 
das  von  jedeni  einzeliien  versicherte  Kapital  so  hoch  wie'die  durcli- 
schnittliche  einmalige  Priimie  sein  muC,  welclie,  auf  der  Grundlage  der 
regular-aperiodiscben  Methode  bemessen.  in  der  Sektion  B  von  jedem 
neu  beitretenden  Invaliden  erhoben  wird.') 

Sofern  nun  die  Altorszusanimensetzung  der  in  jeder  Geschafts- 
periode  neu  entstehenden  Invalidengruppe  oder  auch  die  Hohe  der 
Invalidenrenten  von  einer  Periode  zur  anderen  variieren.  werden  audi 
die  in  der  Sektion  B  zu  erliebenden  einmaligen  Phimien  zeitlichen 
Anderiingen  uuterliegen.  was  auf  die  Hohe  der  Pramien,  die  in  der 
Sektion  A  entrichtet  werden.  zuriickwirken  mul.l 

Es  ist  klar,  dali  eine  iihnliche  Konstruktiou  auch  dort  mogUch 
ist,  wo  der  Gegenstand  der  Versicherung  nicht  Invahdem-enteu.  sondern 
Alters-,  Witwen-  oder  Waisenrenten  bilden. 

DaB  in  Wirklichkeit  bei  Versicherungsanstalten,  die  das  Kapital- 
deckuugsverfahren  anweuden,  keine  Teihmg  in  Sektionen  besteht,  und 
dai3  die  Rentenempfanger  nicht  auf  dem  beschriebenen  Umwege  in 
den  GenuB  ihrer  Renten  gelangen,  ist  versicherungstechnisch  nicht 
von  Belang. 

Es  diirfte  vielleicht  nicht  iiberfliissig  sein,  darauf  aufmerksam  zu 
niachen.  dai3  obiger  Konstriiktion  gemai3  die  iu  Sektion  A  versicherten 
Summen  fiir  alle  Versicherten  (bei  gleichen  Pramien)  gleich  hoch 
sind,  das  heifit,  von  ihrem  Alter  nicht  abhiingen.  Dementsprechend 
gibt  es  bei  Sektion  B  ebensowenig  eine  Abstufung  der  Pramien  nach 
dem  Alter  der  Invahden,  bezw.  der  Rentenempfanger.  Es  wird  viel- 
mehr  eine  Durchschnittspriimie  erhoben,  die  sich  nach  der  Alters- 
gliederung  der  Invaliden,  bezw.  der  Rentenempfanger  richtet.  Es 
handelt  sich  also  hier  um  eine  besondere  Modalitiit  der  regular- 
aperiodischen  Methode.  Denn  in  ihrer  iiblichen,  auf  dem  Gebiete  der 
Privatversicherung  herrschenden  Form  ist  diese  Methode  mit  der  Ab- 
stufung der  Pramien  nach  dem  Alter  verbunden.  Ja.  bei  der  Privat- 
versicherung ist  solch  eine  Differenzierung  der  Pramien  das  einzige 
sichere  Mittel,  neutrale  X-Gruppen  zustande  zu  bringen.  Hingegen  ist 
die    auf  Zwang   beruhende  Sozialversicherung,   weil    sie  jeweils  mit 


')  Vergl.  II'.  Kiittner,  „Neue  Untersuchungen  iiber  die  Invaliditat  der 
Steinkohleuberglente  PreuBens",  in  der  Zeitschrift  fiir  das  Berg-,  Hiitten-  und 
Salinenwesen  im  PreuCischen  Staate,  36.  Bd.,  Berlin  1888,  S.  87— 90.  In  Bezug 
auf  das  Kapitaldeckungsverfahren  benierkt  der  Verfasser :  „Es  ist  dasselbe,  als 
wenn  die  Kasse  ihre  Mitglieder  sidort  nach  erfi)lgter  Invalidisierung  bei  einer 
Rentenbank  einkauft  und  die  hiezu  erforderlichen  Beitrage  unilegt." 

VI.  Intfrnat.  Kmifrrfli  f.  Versii-h.-WissL-nscliaft.  Bd.  I.  31 
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einer  bestimmten  AltersgliedeniDg  der  Versicherten  zu  reclinen  be- 
rechtigt  ist,  in  der  Lage,  dasselbe  Ziel  mit  Hilfe  von  Durchschnitts- 
pramien  zu  erreichen. 

Es  ist  im  bisherigeu  bei  der  Klassifikation  der  Deckiingsmethoden 
keine  Riicksicht  darauf  genommen  worden,  ob  und  wodurch  es  gellngt, 
daB  fiir  Versicherungsgruppen.  welche  der  gewahlten  Deckuiigsmethode 
gemiiB  zu  neutralen  Gruppen  gem;iclit  warden  solleu.  sicli  tatsachlich 
ein  Gleichgewicht  zwischen  den  Leistungen  der  Versicherung  und  den 
Gegenleistungen  der  Versicherten.  zwischen  Aus-  und  Einzahlungen 
herstellt. 

Zwei  Modalitiiten  komnien  hiebei  in  Betracht.  Die  Hohe  der 
Pramien  wird  auf  der  Grundlage  entsveder  der  effektiv  bewirkten 
Oder  der  rechnungsmaBig  zu  erwartenden  Versicherungsleistungen  fest- 

gesetzt.  Man  verfiihrt  dort  postcomputamio,  hier  pvaecoiiyjnifdndo}) 

Ist  letzteres  der  Fall,  so  muB  von  Zeit  zu  Zeit  eine  Revision 
der  Rechnungsgrundlagen  und  eine  Neubemessung  der  Pramien  statt- 
finden.  Dies  lauft  daraus  hinaus.  da6  Uberscliiisse.  bezw.  Fehlbetrage, 
die  sich  fiir  bestimmte  Versicherungsgruppen  ergeben,  anderen  Ver- 
sicherungsgruppen zugewendet,  bezw.  zur  Last  gelegt  werden.  Ver- 
sicherungsgruppen, die  als  neutrale  gedacht  waren,  konnen  sich  ex  post 
als  aktive  oder  passive  erweisen. 

Die  Vnterscheidung  zwischen  dem  postcomputando-  und  dem 
praecomputando-System  ist  von  derjenigen,  die  uns  bisher  bei  der 
Klassifikation  der  Deckungsmethoden  beschaftigt  hat,  an  sich  offenbar 
unabhangig.  Es  handelt  sich  jetzt  urn  einen  ganz  neuen  Gesichtspunkt. 
Man  iiberzeugt  sich  aber  leicht,  dai3  das  postcomputando- System  lediglich 
bei  den  periodischen  Methoden.  und  dies  nur,  wenn  bestimmte  Voraus- 
setzungen  erfiilit  sind.  durchfiihrbar  erscheint 

In  der  Praxis  der  modernen  Arbeiterversicherung  sucht  man  im 
allgemeinen  „Nachschiisse"  und  ..Riickzahlungen"  von  dem  Betriebe 
fernzuhalten  und  dies  fiihrt  zu  einer  wesentlichen  Einengung  des  An- 
wendungsgebiets  des  postcomputando- Systems. 

Letzteres  besteht  bei  der  Unfallversicherung  in  Deutschland  und 
erscheint  in  diesem  Falle  als  das  gegebene.  weil  hier  die  irreguUir- 
periodische  Methode  angewandt  wird  und  weil  die  Arbeitgeber  allein 


2)  Es  lage  uahe,  diesen  Unterschied  mit  den  Worten  „Uiulagevcrfaliren" 
nnd  „ Pramien verfaliren"  auszudiiicken,  wenn  ^Umlageverfaliren"  im  herrsclien- 
den  Sprachgebranch  nicht  audi  speziell  die  irregular-periodische  Deckungs- 
metliode  bezeichnen  wiirde.  Sofern  es  sich  dabei  um  den  Gegensatz  zum  Kapital- 
deckungsverfahren  handelt,  konnte  wohl  statt  Umlageverfahren  „Katen- 
deckungsverfahren"  gesagt  werden.  Aber  man  spricht  auch  z.  B.  in  Bezug  auf 
die  Krankenversicherung  vom  Umlageverfahren. 
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beitragsprticlili,2:  sind.  Ubrigens  kann  das  postcompiitando-System  audi 
bei  jener  Koiubination  der  iriegular-periodischeii  mit  der  reguliir- 
aperiodischeii  Methode,  die  als  Kapitaldeckungsverfahren  bezeichnet 
wird,  ziir  Anwendung  kommen.  aber  niir  bei  der  Sektion  A.  Aiif  diese 
Weise  entsteht  das  sogenannte  ..Kapitaldeckungsverfahren  mitUmlage", 
bei  welchem  die  Vorausbereclmungen  sich  nur  auf  die  Sterblichkeit 
der  Rentenenipfanger.  nicht  aber  auch  auf  die  Zahl  und  Schwere  der 
Unfalle  bezielien.M 


Zum  besseren  Verstaudnis  der  Eigenart  der  verschiedenen 
Deckungsmethoden  empfiehlt  es  sich.  theoretisch  zu  untersuchen,  wie 
sich  die  auf  der  Grundlage  der  verschiedenen  Methoden  berechneten 
Priimien  zu  einander  verhalten. 

Was  weiter  unten  in  dieser  Beziehung  geboten  wird.  ist  in 
keiner  Weise  erschopfend.  Den  nachstehenden  Erorterungen  sollen  ganz 
bestimmte  einschrankende  Voraussetzungen  zugrunde  gelegt  werden, 
wodurch  es  moglich  wird.  zu  prinzipiell  wichtigen  Ergebnissen  auf 
einfachem  Wege  zu  gelangen. 

Diese  Voraussetzungen  sind  die  folgenden: 

1.  Gegenstand  der  Versicherung  bilden  nur  Invalidenrenten. 

2.  Das  Recht  auf  InvaUdenrente  ist  an  keine  Wartezeit 
gebunden. 

3.  Die  Hohe  der  InvaUdenrente  ist  von  der  Versicherungsdauer 
(Beitragszeit)  unabhiingig. 

4.  Die  der  Versicherung  jedes  Jahr  neu  beitretenden  Personen 
stehen  samtlich  in  dem  Lebensalter,  mit  welchem  die  Versicherungs- 
pflicht  beginnt  (16  Jahre). 

5.  Niemand  scheidet  aus  der  Zahl  der  aktiven  (zahlenden)  Ver- 
sicherten  anders  als  durch  Tod  oder  Invalidisierung  aus. 

6.  Eine  Reaktivierung  von  Invaliden  findet  nicht  statt. 

7.  Die  Altersverteilung  der  jeweils  vorhandenen  aktiven  Ver- 
sicherten  bleibt  unverandert. 

8.  Siimtliche  Versicherte   liaben  am  1.  Jiinuer  ihren  Geburtstag. 

9.  Die  Priimien  sind  praenumerando  zahlbare  Jahrespriimien. 


')  Das  Kapitaldeckungsverfahren  mit  Uinlage  ist  unter  diesera  Nauien 
von  -V.  Laijev  fiir  Osterreich  empfohlen  worden  (Uber  Kapitaldeekungs-  und  Um- 
lageverfahren  mit  Beziehung  auf  die  ijsterreichische  Unfallversicherungsgi'setz- 
gebung  in  der  Zeitsclirift  fiir  Volkswirtschaft,  Sozialpolitik  und  Verwaltnng, 
Wien,  Jahrgang  1S99,  S.  202—205)  und  ist  im  deutschen  Bau-Unfallversicherungs- 
gesetz  vom  30.  Juni  1900  vorgesehen. 

81* 
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10.  Die  Renten  werden  iu  Jahresraten  praenumerando  gezahlt. 
imd  zwar  stets  am  1.  Jiiniier,  entsprechend  der  Aunahme,  daC  die 
Invalidisierungen  iiiimer  am  31.  Dezember  erfolgeu. 

Es  ist  klar.  daB  die  letzten  drei  Voraussetzungen  niir  zur  Ver- 
einfachung  der  Formeln  dieuen  sollen  und  keine  wesentliche  Bedeutung 
haben. 

Man  fiihre  folgende  Bezeichmingen  ein: 
i  ZiusfuB.   d.  h.   der   Ziiis,   den   die   Sunime    1    nach    einem 

Jahre  abwirft. 
r  =  1  -^  i  Aufzinsungsfaktor. 

V  =  7        Diskontierungsfaktor. 

j  Das  Verhaltnis,  in  welchem  die  in  einem  Jahr  erfolgte  Zu- 

nahme  der  Zahl  der  Versicherten  zn  ilirer  Zahl  am  Anfang 
des  betreffenden  Jahres  steht  (jiihrliche  Znwachsrate). 

s  =  1  -|-  j    Vermelirungsfaktor. 

W  =  SY 

nSc"'^  Zahl  der  aktiven  Versiclierten  im  Alter  x  uacli  Ablanf  von 

m  Jahren  seit  Einfiihrung  der  Versicherung. 
1?  Zahl  der  Lebenden  beim  Alter  x  in  der  Aktivitatsordnnng. 

lx,^z  Zahl   derjenigen   aus   den   nach  der  Ausscheideorduung  im 

Alter  X  invalide  werdenden  Personen.  welche  nach  z  Jahren 

noch  am  Leben  sind. 
Ux  Wahrscheinlichkeit   fiir  den  x-jalmgen,  im  niichsten  Jahre 

invahde  zu  werden. 
aSf*^  Barwert   einer  vorschiissigen  Aktivitiitsrente   vom  Jahres- 

betrag  1  beim  Alter  x. 
alv'  Barwert  einer  vorschiissigen  lebenslangiichen  Leibrente  vom 

Jahresbetrag  1    fiir   einen   x-jiihrigen.   der  soeben  invalide 

geworden  ist. 

aSf'^  Anwartschaft  eines  Aktiven  im  Alter  x  auf  eine  Invaliden- 

rente  vom  Jahi-esbetrag  1. 
P  Jahrespramie.    berechnet    nach   dem  Pramiendurchschnitts- 

verfahren. 
P^™)  Jahrespramie,     berechnet    nach    dem    Kapitaldeckungsver- 

fahren.   fiir   das   (m-fl)^''   Kalenderjahr   nach  Einfiihrung 

der  Versicherung. 
P  Jahrespramie,    berechnet   nach    dem  Umlageverfahren   fiir 

den  Zustand  der  vollen  Wirksamkeit  der  Versicherung. 
Pi6  Jahrespramie,    berechnet    fiir    den    16jiihrigen    nach    der 

iiblichen  Methode  der  Privatversicherung. 
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AUe   Praiiiioii   verstehon   sicli   fiir   Invalidenrenten   vom   Jalires- 


betrag  1, 


(a)      • 


i(a 

hx  =  iix  V  aJJ^j. 

i(a) 
Jx+1,  0 

Auf  der  Gnmdlage  der  imter  7  angefiihrten  Voraussetzung  laBt 
sich  ableiten: 

nf  =  cs-M:^'.  (1) 

Nimmt  man  an,  da6  das  Alter  von  100  Jalu'en  von  niemandem 
mehr  erreicht  wird,  so  daJ3  die  alteste  einjahrige  Altersklasse  der  Ver- 
sicherten  am  Anfang  eines  jeden  Kalenderjahres  im  Alter  von  99  Jahren 
steht,  so  werden  83  Jahre  vom  Beginn  der  Versicherimg  vergelien 
miissen,  bis  es  iinter  den  Versicherten  keinen  einzigen  gibt,  der  nicht 
seit  dem  voUendeten  16.  Lebensjahr  versichert  gewesen  ware.  Mit  der 
Erfiillung  dieser  Bedingung  tritt  der  „Znstaud  der  voUen  Wirksamkeit 
der  Versicherimg"  ein. 

Eine  unveranderliche  Absterbeordnung  vorausgesetzt.  besteht  nun 
offenbar,  wenn  m  nicht  kleiner  als  83  ist,  die  Beziehung 


(ni)  „(h>— x+10) 


l(a) 
x+lC)    Ix 


nr  =  ni;r^"^"^  2t-  (^) 


Soil   aber  die  Altersverteilung  uuveriindert  bleiben,   so  hat  man 
bei  jedem  x  und  m: 

(m+l)   (nH-l)_  (111)   <in) 
Hx    •  Hx+l   ==  Hx  .  Dx+i 

Oder  anch: 

(in+l)  .  (m)    _  <i»+l)  .  „(m>  /o\ 

nx       •  nx    —  nx+i    .  nx+i.  (oj 

Unter  Beniitzung  von  (2)  verwandelt  sich  (3)  in: 

(m-x+17)       nii-x+16)         _(m-x+l(;,       .iii-x+151  .  ,^ 

ni6  .  nii;  =  nit;  .  nn;  .  (4> 

Die  Proportion  (4),   da   sie  fiir  alle  x-Werte  von  1 0  bis  9f<  und 
fiir  alle  m-Werte  von  83  aufwarts  Giiltigkeit  hat  besagt  offenbar.  dafi 
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die  Zalilen  ni?,  nffi,  nS? ....    eine   geometrische  Reihe   bilden.   Es  sei 
der  Exponent  dieser  Reihe  s.  Demuach  erhalt  man 

niG '  ^s   niG  (o) 

imd  aus  (2)  eriribt  sich: 


(mi  ,„_x+lU     (0) 

nx    =  s  Die 


(a) 


1^ 


l(a) 


Oder 


,(m)  n   o>"-^    I'*' 


nr  =  cs"'-Mx"'  (6) 


Formel  (5)  ist  ein  Ausdruck  der  Altersverteiluno:  der  Versicherten 
ini  Zustand  der  vollen  Wirksamkeit  der  Versicherung.  Aber  es  ist 
angenommen  worden,  daB  die  AltersTerteilung  vom  Anfang  an  imver- 
anderlich  ist.  JIan  ist  daher  berechtigt.  folgende  Proportion  aufzustellen : 


Hieraus  fokt: 


Hx  .  ni6  =  nx    .  ni6  . 


„(m) 

(0)  _  nx      (0) 
ni6 


nnd  sclilieBlich  imter  Beniitzung  von  (5)  iind  (6): 


n?^  =  cs-M^^) 


X? 


was  zu  beweisen  war.^) 


')  In  dem  Spezialfall,  wo  der  jiihrliche  Xeuzugang  als  konstant  gedacht  ist 
(s  =  l),  erweist  sich  nach  den  Ausfiihrungen  im  Text  die  Annahme,  daB  auch 
die  Gesamtzahl  der  Versicherten  konstant  sein  wird,  nur  dann  als  begriindet. 
wenn  der  Anfangsbestand  der  Versicherten  das  Bild  einer  stationaren  Be- 
volkerung  darbietet.  Es  diirfte  vielleiclit  von  historiscliem  Interesse  sein,  daB 
dieser  ziemlich  einfache  Sachverhalt  dem  Verfosser  der  Denkschrift,  die  dem 
Gesetzentwurf  vora  22.  November  1888  betreffend  die  Alters-  und  Invaliden- 
versicherung  beigegeben  war,  entgangen  ist.  In  dieser  Denkschrift  (Stenogr. 
Berichte  iiber  die  Verhandlungen  des  Reichstages,  7.  Legislatnr-Periode. 
IV.  Session  [1888—89],  4.  Bd.,  Aktenstiick  Nr.  10)  ist  bei  Berechnnng  der 
Beitragssiitze  auf  der  Grundlage  des  Priimiendnrchsclinittsverfahrens  ange- 
nommen worden,  daB  der  spiitere  jiilirliche  Zugang  von  Versicherten,  bestehend 
zum  iiberwiegenden  Teil  aus  16jahrigen  und  zu  einem  ganz  kleinen  'Jeil  aus 
17-  und  18jahrigen  Personen,  konstant  bleiben  wird  und  man  hat  die  Zahl  dieser 
Personen  entsprechend  den  Angaben  der  Berufszahliing  von  1882  bestimmt.  So 
kam  man  zu  einem  diskontierten  Wert  aller  kiinftigen  Versicherungsleistungen 
von  4717  -Millioncn  Mark  (Seite  121).  Da  der  ReichzuschuB  nach  dem  Entwurf 
auf  '  .  der  Versicherungsleistungen  normiert  war,  so  stellte  sich  dessen  Gesarat- 
wert  auf  1572  Millionen  Mark,  was  bei  einem  ZinsfuB  von  3V2"/o  einer  dauernden 
(immerwahrendeu)  jiihrlichen  Belastung  von  532  Millionen  Mark  entspricht.   In 
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Wendet  man  sich  jetzt  der  Berechnun^*  der  Prilmieii,  und  zw.ir 
ziiniiclist  der  Priimie  P  zu.  so  sind  bei  deu  Versiclierungsleistungen 
wie  aacli  bei  den  Gegenleistungen  der  Versicherten  gesondert  ins 
Auge  zu  fassen :  der  Anfangsbestand  der  Versicherten  und  der  spiitere 
Zugang. 

Der  Jetztwert  der  durch  den  Anfangsbestand  verursachten 
Eentenlast  ist: 


Oder  der  Formel  (1)  zufolge: 


x=98 

ci;s-M?''a5f^\  (7) 

x=lG 

Fiir  den  Jetztwert  der  durch  den  spateren  Zugang  verursachten 
Eentenlast  ersibt  sich: 


J  V    niG  aio 
^1 


der  Denkschrift  (Seite  123)  wird  dieser  Betrag  zu  GO'7  Millionen  Mark  berechnet, 
was  sich  durch  ein  Versehen  erklart.  Man  hat  namlich  hiebei  auBer  acht 
gelassen,  dafi  fiir  die  weiblichen  Personen  die  Renten  im  Verhaltnis  von  -  ,  zu  1 
niedriger  als  fiir  die  mjinnlichen  bemessen  waren.  Nun  hat  man  aber  auf  der 
anderen  Seite  die  als  konstant  gedachte  Belastung  des  Reiches  unter  der  Vor- 
aussetzung  zu  berechnen  versucht,  da6  die  Gesamtzahl  der  Versicherten  konstant 
und  zwar  gleich  dem  Anfangsbestand  bleiben  wird  und  ermittelte  auf  diese 
Weise  die  Ziffer  von  36(!  Millionen  Mark.  Die  Diskrepanz  der  beiden  Ergebnisse 
fiihrt  die  Denkschrift  darauf  zuriick,  da6  l)ei  der  ersten  Berechnungsweise  ein 
bestimrater  Faktor,  namlich  das  Ausscheiden  vieler  Personen  aus  der  Ver- 
sicherung  und  die  daraus  resultierende  giinstige  tinanzielle  Wirkung  nicht 
beriicksichtigt  worden  ware.  In  Wirklichkeit  aber  erklart  sich  die  sehr  be- 
trachtliche  Differenz  von  166  (niclit  241)  Millionen  Mark  dadurch,  daB  beiden 
Berechnungsartcn  ganz  verschiedene  x\nnahmen  iiber  die  kiinftigen  Zalilcn  der 
Versicherten  zugrunde  liegen.  Es  ist  nicht  ein  und  dasselbe,  ob  man  den 
jahrlichen  Neuzugang  oder  aber  den  Gesaratbestand  der  Versicherten  konstant 
setzt.  Die  in  der  Denkschrift  hinsichtlich  des  Neuzuganges  geraachten  Ansiitze 
ergeben  im  Beharrungszustande  etwa  23  Millionen  Versicherte  statt  der  11  Mil- 
lionen des  Anfangsbestandes.  Der  Verfasser  der  Denkschrift  hat  aber  so  ge- 
rechnet,  als  ob  bei  dem  angenommenen  konstanten  jaluliclicn  Xeuzugang  die 
Gesamtzahl  der  Versicherten  sich  auf  der  Ilohe  de.s  Anfangsbestandes  beliaupten 
wiirde,  was  d<»ch  nur  dann  der  Fall  wiire,  wenn  dieser  Anfangsbestand  den 
€harakter  einer  stationiiren  Bevolkerung  hatte.  Infolgc  dieses  Felilgritfes  er- 
scheinen  auch  die  in  der  Denkschrift  (Seite  124)  fiir  den  Beharrungszustand 
berechneten  lientenbelastungs-  und  IvapitalbestandszilTcrn  sjimtlich  als  sehr 
wcsentlich  unterschiitzt. 
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Oiler  der  Formel  (6)  zufolge: 

111=00 

s      c  >j  w   liG  aie'.  (8) 


Als   Jetztwert  der  Pramieneinzahlnngen   des  Anfangsbestandes 
bezieliungsweise  des  spateren  Ziiganges  erhalt  man : 

x=99 

2nlf^ar^P 

x=16 

Oder 

x=99 

cPSs-M^^-^^ar^  r9) 

x=lG 

und 

in=a> 

2j  V    niG  ai6   r 
111=1 

Oder 


111=03 

m=l 


s-'^P  2w"Mi^6^aa'\  (10) 


Addiert  man  jetzt  auf  der  einen  Seite  die  Ausdriicke  (7)  und  (8) 
und  anf  der  anderen  Seite  die  Ausdriicke  (9)  und  (10),  setzt  die  beiden 
Summen  einander  gleicli  und  bestimmt  aus  der  auf  diese  Weise  auf- 
gestellten  Gleichung  die  Unbekannte  P.  so  ergibt  sich: 

x=98  111=  00 

2s-M?a?^  +  s-^'^  Sw'^lgaS' 

^  x=!l9  111=00  •  K'^'-/ 

^  s     ix  ax     "i- s        ^  w    iio  ai(5 

x=16  m=l 

Die  GroBe  w  kaun  entweder  groBer  als  1  beziehungsweise 
gleich  1  Oder  aber  kleiner  als  1  sein.  Ersteres  entspricht  dem  Fall, 
wo  die  Zuwachsrate  (j)  den  ZinsfuB  (i)  iibertrifft.  bezieliungsweise 
ihm  gleichkommt,  letzteres  findet  statt.  w'enn  die  Zuwachsrate  hinter 
dem  ZinsfuB  zuriickbleibt. 

Bei  w=  1  und  w>  1  liefert  die  Formel  (11): 

„(ai) 

p  _  aiG 

an; 
Oder  audi: 

P  =  Pi.:. 
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Bei  w  <  1  erhiilt  man  abcr  : 


P  = 


x=16 


2-x  ,(a      On      I            W  10  ,(a   „{ai) 

s     ix  ax    -f-  -z — -  s      lie  a-ie 

=16  1  —  w 


x=99 


(12) 


2^  s     ix  ax    -j-  -z s      liG  aio 

x^lG  1  W 


Letztere  Formel  kann  in   folgender  Weise   auf  eine  einfachere 
Gestalt  gebracht  werden. 
Man  hat: 


a 


(ai) L    V 

"^      ~~   1(a)     ^ 


z-x+l,(a)„    „(i) 


\i>    z=x 


h  Uzaz+1 


Oder 


woraus  folgt: 


z=98 


^x     —  Tf^    2j  V      '  tz  , 


l(a) 


x=98  x=98   z=98 


(13) 


ru 


X=l(j 


x==lG    z=x 


Oder  auch 


f  w-i''  vi'5  ti.i  +  w-iG  yi '  ti7  +  w-i'^  yi^is  + +  w-1'^  v98  tos 

+  W-1 '  V^ '  ti7  +  W-1"  Vl«  ti8  + +  W-1'  V»8  t98 

+  W-l«V^ni8+ -f  W-l^V^^tgg 


=:9.S 

V  t,-xi(a)    (ai)  _ 
MM  >        Ix    <*x       — 

==1G 


+  W-»^V^t98. 


Fiihrt    man  jetzt   die   erste  Summiernng   nacli  vertikalen   statt 
nach  horizontalen  Reihen  aus,  so  kommt  man  auf  den  Ausdruck : 


x=98    z=x 

2    2w-^v-nx 

X=16    Z:=1G 

und  da 

'v    -z      w-^  — w-i-'^ 

z^G                           1  —  W 

so  findet  man: 
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x=98  x=98  „^_x        „,-15 

2:s-nL"aSf"=i:",     :     vn..  (14) 

x=lG  x=16         i  —  W 

Fast  man  nun  den  zweiten  Summanden  im  Zahler  von  (12)  ins 
Auge,  so  ergibt  sich  auf  Grund  von  (13): 

-. —  s      IW  aie  =  Z  -. —  v^  t.K.  (15) 

1  —  W  x=16   i  —  W 

Der  Ziililer  in  Formel  (12)  laBt  sicli  demnach  auf  der  Grundlage 
der  beiden  Formeln  (14)  und  (15)  durch: 

,  x=98 

- — -2s-n.  (16) 

ausdriickeu. 

Eiuer   ahnlichen   Umformung   kanu   der  Nenner   in  Formel  (12) 
unterzogen  werden. 

Es  ist: 

-,     z=99 
(aa)  _     -L       y      z-x  i(a)  /.  ^ . 


und 


x=n9  x=99    z=99 

x=16  x=16    z=x 

Weiter  ergibt  sich  genau  in  der  niimlichen  Weise,  wie  Formel  (14) 
abgeleitet  wurde, 

x:=99  x=99       1- 

2'  s-^  1?  a?^^  =2^  ^7~^^    "  v^  t\  (18) 

x=16  x=16  1 W 

Alsdann  erhiilt  man  auf  Grund  von  (17) 

x=99      „,_1t 
W         ^— lGi(a)„(aa)  VI        W    ^"^     ^.xi(a) 


s      lWak'=  2j  ^j —^   Ix  (19) 

1  —  W  x=lC    1  —  W 

und   der  Nenner  in  Formel  (12)   geht   auf  der  Grundlage  der  beiden 
Formeln  (18)  und  (19)  in 

-,  x=99 

-^  2  s-M?  (20) 

1  —  W    x=l'j 
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iiber.  Setzt  man  die  Ausdriicke  (16)  und  (20)  in  Formel  (12)  ein. 
so  findet  man  schlieBlicli : 

x=98 

P  =  -3i •  ^21) 

x=if; 

Man  iiberzeugt  sich  leiclit,  daB  P.  wenn  es  auf  diese  Form  ge- 
bracbt  werden  kann.  d.  h.  wenn  die  eingangs  gemachten  Voraus- 
setzungen  zutreifen  und  wenn  auBerdem  w  <  1  beziehungsweise 
j<i.')  mitP"'  zusammenfallt.  Das  Kapitaldeckungsverfahren  bestebt 
namlich  darin. 

2VN'u.ai+i 

p(in)  ^  ^=^^ (22) 

x=16 

zu  setzen.  Auf  Grund  von  (6)  geht  aber  Formel  (22)  in 

V   s-x  tx 

P^™)  =  -il ^  (23) 

x-^n; 

iiber.  Aus  letzterer  Formel  ersieht  man  zugleicb.  daB  die  Pramie  P^"' 
von  m  nicbt  abbangt.  Mit  anderen  AVorten  fiihi-t  das  Kapitaldeckungs- 
verfahren unter  den  gemachten  Voraussetzungen  zu  einer  unver- 
anderUcben  Pramie. 

Um  festzustellen.  wie  sich  P  zu  P™  in  dem  Fall  verhiilt.  wo 
j  >  i  beziehungsweise  w  >  1,  muB  man  beriicksichtigen.  daB  in  diesem 
Fall,  wie  oben  gezeigt  worden  ist,  P  =  Pk;. 

Man  hat  nun: 

x=90 

SD^f'h. 
Pio^^^So—  (2-t) 

x=lt5 


1)  In  der  Praxis  wird  unter  den  lieutigen  Verhaltnissen  diese  eine  Be- 
dingung  wohl  iinnier  erfiillt  sein.  Die  „Denkschrift,  betreffend  die  Hijlie  und 
Verteilung  der  tinanziellen  Belastung  aus  der  Invalidenversicherung''  (Druek- 
sachen  des  Reichstages,  10.  Legislatur-Periode,  1.  Session  :  189^,  99 ;  zu  Nr.  93. 
S.  13  und  G6)  rechnet  rait  einem  ZinsfuB  von  3'7(i  und  eineni  Vermehrungs- 
faktor  101394-2;  demnaeh  ware  i  =  003  und  j  =0-013912. 
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iind  Formel  (23)  laCt  sich  auch  so  schreiben: 


X-  il!) 


p(m) 


X-:1G 


x=99 

x^k; 


(25) 


Die  GroBe  Pu;  stellt  sich  laut  Formel  (24)  als  arithmetischer 
Durchschnitt  aiis  den  Werten  hx  dar,  deneii  die  Gewichte  D'x'^  zu- 
kommen.  Einige  der  Werte  hx  sind  also  kleiner,  andere  groBer  als  Pic,. 
Es  ist  nun  bekannt,  daB  nach  iibereiustimmenden  Ergebnissen  aller 
bisherigen  Invaliditats-  und  Sterblichkeitsuntersuchungen  die  GroBen  hx 
mit  wachsendem  x  ziinehmen.^)  Es  sei  in  der  Reihe  bin,  hn,  his  u.  s.  w. 
das  Element  hk  das  letzfce,  welches  kleiner  als  Pk;  ist.  Alle  folgenden 
Elemente  sind  also  groBer  als  Pie. 

Setzt  man 

'2Dx'(PiG-hx)  =  S, 
x^k; 

so  wird  man  zugleich  setzen  diirfen 

x=99 

2D?(hx-Pi,0  =  S, 

x=:k+l 

wobei  S  >  0. 

Da  mm  w  >  1,  so  hat  man  offenbar: 

x=k 


2w-"Dl:'^(Pir,-hx)>w"'^S 

x=16 


und 


x=99 

2w-"D?(hx-Pi.;)<w  '^S. 

x-k+1 

Durch   Subtraktiou    der   unteren  Ungleichung  von   der   oberen 
erhalt  man  a  fortiori: 

x=99 

2w--^D?(PiG-hx)>0 

x=16 


')  In  den  Formeln  (24)  und  (25)  koramt  lioo  vor,  welches  gleieh  Null, 
also  kleiner  als  hm  ist.  Aber  dies  kann  mit  Fug  uud  Recht  vernachliissigt 
warden,  weil  D[,?/  einen  niinimalen  Wert  hat. 
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und  (lividiert  man  letztere  Ungleichune:  (lurch 

so  findet  man: 

PiG>P"';. 
also  auch 

P  >  P("'). 

Bei  w  <  1  hiitte  mau  umgekehrt : 

x=99 

Vw-"DL^\h.-Pi,0>w-'^S 


und 


woraus 


x=k 

x^k; 


i;w-^D?(Pio-lix)<w~^S, 


x=99 

2w-^D::\:h.-Pi,)>o 


x^lG 


und 


P'"  >Pio 


resultieren  wfirde. 

Es  soil  nunmehr  untersucht  werden.  wie  sich  P  zu  P^"')  verhiilt. 
Die  Praniie  P  gilt  fiir  den  Zustand  der  vollen  Wirksamkeit  der  Ver- 
siclierung,  also  fiir  den  Fall,  daB  m  niclit  kleiner  als  83  ist. 

Die  Zahl  der  nach  m  Jahren  seit  Eroffnung  der  Versicherung 
vorhandenen  Invaliden.  welclie  vor  z  Jahren  im  Alter  x-j-1  invalide 
geworden  sind,  ist: 

Hx  Ux"7T 

Oder  auf  der  Grundlage  der  Formel  (fi) 

m-x-z-l,ra^        _^±lii_ 
^  S  Ix    Ux    ,(i) 

lx+1,  0 
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oder  iiuch 

Demnach  stellt  sich  der  Gesamtbetrag  an  Renten,  welcher  am 
Anfaiig-  des  (in +  !)*<''"  Jahres  nach  Eroffnung  der  Versicherung  aus- 
zuzahlen  ist.  auf 

X:=08    Z=0«— X 

c.s'"V      llfsS-''^''l'i\i,z.  (26) 

x^k;     z=^(i 

Dieser  Siimme  steht  der  Gesamtbetrag  der  Pramien,  welche  im 
selben  Zeitpunkt  eingezahlt  werden,  gegenuber,  namlich: 

x=90 

Sn^^P 

x=lC, 

oder.  mit  Riicksicht  anf  (6) : 

cs"P2s"'M?.  (27) 

x=lG 

Die  Gleichsetzimg    der   beiden  Ausdriicke  (26j  und  (27)  ergibt: 

x=98  z=98-x 

r      -(z+D-id) 

■X  5>  -^X+l,  Z 

(28) 


2    2  fxs-'^+"iS;v, 

_         x=lG      z=0 

( 

r     =                                     X=:f)f» 

X=l(j 

•                                                                                 \ 

Greift  man  jetzt  auf  Formel  (23)  zuriick 

und  schreibt  darin 

l?vuxaS!Vi 

fiir  tx  imd  daun 

1          z=98-x 

l(i)                2d      V    Ix+l,  z 
lx+1,  0       z=0 

fiir  ar1^\  so  kommt  man  auf  die  Formel: 

x^!f8  z=08-x 

2    2  s-m:-'^uxV^ 

lx+1,  z 
lx+1,  0 

■^         "~                              x=99 
x-^16 
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Oder 

,z+l  i(i) 


x^!»9 


P""  =    "'''     ^ (29) 


xi(a) 


Oder  auch: 


x-lG 


x=08  z=08— X 
_.  ,_      Ix  W         S  Jx+1,  z 

Pv'"  =   "  ^^'^    '^"  ^^,„ .  (30) 

,— X  1  a) 


x=16 

Ein  Vergleicli  der  Formeln  (28)  iind  (30)  zeigt  daB  P-°'^  groBer 
Oder  kleiner  als  P  ausfallt.  je  nachdem  w  groBer  oder  kleiner  als  1 
ist.  Bei  w  =  1  erhalt  man  P  »"  =  P. 

Die  Ergebnisse  aller  vorstehenden  Ausfiihrungeii  lassen  sich  wie 
folgt  resiimieren : 

Bei  j  <  i  bat  man :  P  >  P"".  P  ">  =  P,  P  >  Pn;, 
„    j  =  i    „       „    :  P  =  P'"'  =  P  =  Pi6, 
.,    j  >  i    „       „   :  P  <.F-\  P(-)  <  P,  P  =  Pi.> 

Diese  Verhilltnisse  sind  aiif  Figur  4  zur  Darstellung  gebracht. 
Anf  der  Abscissenaxe  sind  die  Werte  von  j  aufgeti-agen.  Im  Punkte  0 
ist  j  =  0.  im  Punkte  J  ist  j  =  i.  Die  Ordinaten  driicken  die  GroBe 
der  Pramien  aus.  Durch  Sternchen  ist  der  Verlanf  von  P  kenntlich 
gemacht. 

LiiBt  man  jetzt  die  imter  2  und  3  namhaft  gemachten  Voraus- 
setzungen  fallen,  so  werden  die  gefundenen  Ergebnisse  in  der  Haupt- 
sache  bestehen  bleiben.  Man  nelime  an,  wie  es  in  Wirklichkeit  meistens 
der  Fall  ist  daB  Invalidenrenten  erst  nach  Ablaut"  einer  bestimmten 
Wartezeit  gewiihrt  werden  und  daB  sie  mit  fortschreitender  Versiche- 
rungsdauer  steigen.  Dies  wird  zur  Folge  haben,  daB  P'"'  mit  zu- 
nehmendem  m  wacbsen  wird,  jedoch  nicht  unbegrenzt,  sondern  nur 
bis  m  =  83  inklusive.  Von  m  =  83  ab  behauptet  sich  P^""  auf  gleicher 
Hohe  und  es  lieBe  sich  auch  hier  zeigen.  daB  P'"^  (bei  m>83!) 
groBer  oder  kleiner  als  Pu;  ist,  je  nachdem  w  kleiner  oder  groBer  als 
1  ist.  Man  hiitte  nur  notig.  in  den  maBgebenden  Formeln  (24)  und  (25) 
fiir  hx  eine  neue  GroBe  h'x  =  gxhx  einzusetzen,  wo  gx  den  Jahres- 
betrag  der  Rente  ausdriickt.  die  einer  Versicherungsdauer  (Beitrags- 
zeit)  von  X — 16  Jahren  entspricht.  Ebenso  wiirde  man  bestiitigt 
finden,   daB  P"'    groBer   oder  kleiner  als  P  ausfallt,  je   nachdem  w 
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groBei-  Oder  kleiner  als  1  ist.  SclilieBlich  wiirde  P  bci  w  =  1  und 
w  >  1  mit  Pi,;  zusammenfallen,  aber  bei  w  <  1  nicht  mehr  gleich  P^*"\ 
sondern  kleiner  als  P'""  und  zugleicli  groBer  als  Pk;  sein. 

Demnach  wiirde  fiir  den  Zustand  der  vollen  Wirksamkeit  der 
Versicherung  die  Annahme  steigender  (beziehungsweise  durch  eine 
Wartezeit  bedingter)  Renten  nur  eine  einzige  von  den  oben  in  drei 
Zeileu  zusanimengefaBten  Ungleichungen  und  Identitiiten  umstofien, 
namlicb  die  Identitiit  P""'  =  P  in  der  ersten  Zeile.  Es  ware  vielmehr  : 
p(in)  ->  p  ^\^^f  (jgn  Pall  steigender  Renten  beziebt  sich  die  in  Figur  5 
gegebene  graphische  Darstellung. 

Eine  sinngemiifie  Anwendnng  linden  die  vorstehenden  Aus- 
fiihrungen  auf  die  Krankenversicherung.  Es  seien  die  hier  in  Betracht 
kommenden  Pramieu  p  und  p,  von  denen  die  erste  der  irreguliir- 
aperiodischen  Deckungsmethode  (Pramiendurchscbnittsverfahrenj  und 
die  zweite  der  irreguliir-periodischen  Deckungsmethode  (Umlagever- 
fahren)  entspriclit.  Auiierdem  sei  pi(5  die  nach  der  regular-aperiodischen 
Deckungsmethode  (d.  h.  in  tjbereinstimmuug  mit  den  Grundsiitzen 
der  Privatversicherung)  bestimmte  Pramie  fiir  das  Beitrittsalter  von 
16  Jahren.  Die  Pramien  p,  p  und  pic  sind  den  Pramien  P,  P  und  Pie 
analog.  Es  fehlt  selbstverstandlich  ein  Analogon  zu  P '" .  Wohl  aber 
entspricht  rechnerisch  die  Pramie  p  nicht  der  Pramie  P.  sondern  P '"'. 
Die  Pramienformeln  der  Invalidenversicherung  erweisen  sich  namlich 
als  unmittelbar  auf  die  Krankenversicherung  anwendbar.  wenn  man 
in  jenen  Formeln  hx  oder,  was  dasselbe  ist  vuxax+i  auffafit  als  den 
auf  den  Jahresanfang  diskontierten  Wert  der  Kraukheitskosten.  die 
ein  x-jiihriger  im  Laufe  seines  (x-|-l)'""  Lebensjahres  verursacht.  und 
man  braucht  nur  Formel  (22)  ins  Auge  zu  fassen,  um  sich  davon  zu 
iiberzeugen,  daB  P'"'^  der  Pramie  p  entsprechen  wiirde.^)  Man  hiitte 
Mer  (in  der  Voraussetzung,  daB  die  Hohe  der  Krankenunterstiitzung 
von  der  Versicherungsdauer  nicht  abhangtj: 


bei  j  <  i 

P  =  P; 

P  >  Pl'5, 

.    j  =  i 

P  =  P  = 

=  pi.; 

„    j>i 

p<p^ 

p  =  pi«. 

')  Vergl.  Alfred  Loeioij,  Ai'tikel  „Krankeiiversiclierui]g ".  im  Versicherungs- 
lexikon  von  ^-i.  Manes,  Tiibingen,  1909,  Seite  720—723. 
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Valuation  systems  in  national  Insurance. 

¥>y  Dr.  L.  von  Bortkiewicz,  BcMlin. 

The  report  is  composed  of  two  parts 

111  the  first,  the  author  develops  the  systems  of  covei-iiig  methods 
which  are  adaptable  to  peisoiial  insuiance  in  general  and  to  compul- 
sory insurance  of  workmen  in  particular. 

First  of  all,  the  fundamental  conception  of  so  called  "insurance- 
categories"  is  explained.  Primarily,  individual  insured  persons,  obser- 
ved during  the  whole  period  of  insurance,  can  be  considered  as  elements 
of  such  groups.  In  accordance  with  the  graphical  symbolisation,  the 
author  determines  by  "X-groups"  such  classes  which  are  composed 
of  insured  admitted  at  the  same  time.  On  the  other  hand  fixed  periods 
in  the  life  of  insured  persons  can  be  adopted  as  elements  of  insurance 
groups.  If  such  coincident  periods  of  life  ("periods  of  insurance")  are 
classified  together,  so  called  "Y-groups"'  are  formed;  they  consist,  as 
it  is  to  be  seen  from  the  above,  of  coincident  insurance  periods  who 
have  refering  to  persons  simultanously  entered. 

From  entry  to  withdrawal,  everj^  insured  causes  certain  re- 
ceipts (contributions),  and  expenditures  (payments)  to  the  Insu- 
rance Institution  of  which  he  is  a  member.  The  same  applies  to 
every  period  of  insurance.  Consequently,  obligations  assumed  by 
the  insured  and  corresponding  contributions  of  the  insured  can  be 
established  for  every  group  of  insurance.  As  the  actual  value  of  the 
said  obligations  exceeds  to  actual  value  of  contributions,  or  is  equal 
to  them,  or  is  smaller,  the  group  referred  to  must  be  considered  as 
an  active,  a  neutral  or  a  passive  one.  The  classification  of  covering 
systems  depends  on  the  methods  employed  for  establishing  neutral 
groups.  Valuation  methods  are  divided  into  regular  and  irregular 
ones,  as  they  allow  the  formation  of  -'X-groups"'  or  not;  tey  are 
periodica],  if  permissible  to  form  "Y-groups"".  and  not  periodical  in 
the    contrary  case.    Thus    four   fundamental    types    are   arrived    at: 

1.  The  regular  and  periodical  method  leading  to  neutral  "X Y-groups"; 

2.  the  regular  and  non  periodical  method  employed  for  computation 
of  neutral  "X-groups";  3.  the  irregular  and  periodical  method  adopted 
to  form  neutral  "Y-groups"";  4.  the  irregular  and  non  periodical 
method  unapphcable  for  any  classification. 

The  first  fundamental  system  is  of  no  practical  importance  for 
personal  insurance.  The  second  one  is  generally  employed  in  private 
insurance.  The  third  adapts  itselfs  especially    to  compulsory   sickness 
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insurance;  in  Germany,  it  is  employed  ])esirles,  under  tlio  name  of 
"contribution  system"  (Umlageverfahren),  as  basis  of  accident  insurance. 
Finally,  the  fourth  system  is  encountered  in  invalidity  insurance  as 
so-called  "system  of  level  premiums"  (Pramiendurclischnittsverfahren). 
As  to  the  type  determined  as  "system  of  covering-  funds"  (Kapital- 
deckungsverfahren),  it  is  according  to  the  author's  opinion  a  dis- 
tinctive combination  of  the  irregular  and  periodical  with  the  regular 
and  non  periodical  method. 

Simultanously  with  the  problem  of  classification,  a  systematic 
investigation  into  the  methods  of  computation  must  consider  the 
further  question,  if  the  contributions  to  be  charged  to  the  insured 
or  to  their  employers,  are  established  according  to  claims  actually 
paid  (postcomputando)  or  on  the  basis  of  certain  valuations  (prae- 
computando).  An  example  for  the  former  system  is  furnished  by 
accident  insurance  in  Germany;  the  latter  is  generally  employed  in 
compulsory  insurance. 

In  the  second  part  of  his  report,  the  author  considers  the 
relative  proportions  of  premiums  based  on  the  different  methods  of 
computation.  The  respective  investigations  refer  to  German  invalidity 
insurance;  they  are  made  under  the  following  assumptions :  1.  Insured 
persons  enter  generally  at  the  age  of  16,  excepted  only  those  who 
have  been  admitted  when  putting  into  effect  the  plan  of  insurance ; 
2.  councelments  are  due  exclusively  to  death  or  disablement;  3.  in- 
sured person  distribute  over  the  different  ages  according  to  a  steady 
law,  so  that,  under  the  further  assumption  of  an  unchanging  law  of 
mortality,  the  numbers  of  insured  will  increase  or  decrease  in 
geometrical  progression  from  year  to  year.  The  premiums  (total  annual) 
thus  arrived  at  are  given  as  follows; 

P  =  premium  calculated  according  to  the  system  of  level 
premiums ; 

p(>")  =z  premium  calculated  according  to  the  system  of  covering 
funds  for  the  (m  -|-  I)'''  calendar  year  after  the  institution  of  the  plan  ; 

P  -=  premium  ca'culated  according  to  the  contribution  system 
for  the  time  of  full  activity  of  the  insurance  (i.  e.  to  be  commenced 
from  the  83"^  calendar  year  after  the  institution  of  the  insurance  plan ; 

Pic  =  premium  calculated  for  the  age  at  entry  16  according  to 
the  system  generally  in  use  for  private  insurance. 

Relations  existing  between  the  said  premiums  depend  parti- 
cularly upon  the  annual  rate  of  increase  (j),  fundamental  for  the 
growth  of  the  number  of  insured,  being  smaller,  egual  or  higher 
than  te  rate  of  interest  adopted  (i). 

32* 
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In  the  case  of  invalidity  pensions  being*  independent  of  the 
duration  expired  of  insnrance  (number  paid  of  contributions)  and  in 
the  absence  of  waiting  periods,  following  results  are  abtained: 

If  j  <  i,  then  P  >  P^"'\  ?'»»  =  P,  P  >  ?w, 

„   j  =  i.        „      P  =  P^'"^==P  =  PiG. 

„  j  >  i,      „     P  <  P(-\  P^-)  <  P,  P  =  Pio, 

where  P^'"^  is  independent  of  m. 

In  the  contrar}"  case,  when  invalidity'  pensions  advance  amount 
with  the  duration  expired  of  insurance  and  where  waiting  periods 
have  been  agreed  for,  P^'"^  eucreases  directly  with  m  until  the  con- 
dition of  full  activity  of  the  insurance  plan  is  obtained.  Taking  m  >  82, 
the  following  results  are  arrived  at: 

If  j  <  i,  then  P  >  P^"'\  P^"')  >  P.  P  >  Pic, 
„  j  =  i.      „     P  =  F'"^  =  P  =  Pi6. 

.,  j  >  i,       „      P  <  P('»\  P("^)  <  P,  P  -  Pi,;. 

In  concluding  the  author  shows  that  results  set  forth  in  his 
report  apply  equally  —  mutatis  mutandis  —  to  sickness  insurance. 


Methodes  de  calcul  dans  Tassurance  sociale. 

Par  Ic  Dr.  L.  von  Bortkiewicz,  Berlin. 

Le  rapport  se  divise  en  deux  parties. 

La  premiere  partie  traite  des  systemes  et  methodes  de  calcul 
qui  s'appliqueut  a  I'assurance  des  personnes  en  general  et  k  Tassurance 
obligatoire  des  ouvriers  en  particulier.  L'auteur  prend  comme  base  de  son 
investigation  la  conception  qu'il  entend  par  le  nom  de  „groupe  d'assurances". 
Comme  element  d'un  groupe  pareil  on  pent  considerer  en  premiere 
ligne  I'iudividu  assure  pendant  la  duree  entiere  de  son  assurance.  En 
reunissant,  consequemment,  Ics  assures  qui  sont  entres  dans  I'assurance 
a  une  epoque  determinee,  on  obtient,  d'apres  la  terminologie  de  Tauteur, 
correspondant  a  son  systeme  graphique,  une  categorie  dite  ,.groupe-X". 
D'autre  part,  on  pent  accepter  comme  elements  d'un  groupe  d'assurances 
des  periodes  determinees  dans  la  vie  des  assures.  En  reunissant  les 
p^riodes  de  vie  de  divers  assures  („periodes  d'assurance")  qui  coincident 
dans  une  meme  epoque  (p.  e.  une  annee  solaire),  on  arrive  aux 
,igronpes-Y"  dii  rapport.  Par  une  combinaison  des  principes  qui  servent 
de   base   a  la   constitution  des  groupes   ,,X"   et  „Y"  on  arrive  aux 
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„gTOupes-X  Y" ;  ceux-ci  sont  composes  de  periodes  d'assurance  simul- 
tanees,  concernant  des  personnes  qui  sont  entrees  dans  Tassurance  a 
la  meme  epoque. 

Chaqiie  tete  assure  donne  lien  pour  I'institution  d'assurance  a  laquelle 
elle  appartient,  du  moment  de  son  entree  j usque  a  sa  sortie  a  des 
certaines  recettes  (contributions)  et  depenses  (paiements);  il  en  est 
de  meme  pour  cliaque  periode  d'assurance.  II  en  resulte  qu'on  pent 
bien  etablir.  en  vue  de  cliaque  groupe  d'assurances,  les  engagements 
de  I'assureur  et  les  obligations  correspondantes  des  assures.  Selon 
que  la  valeur  actuelle  de  ceux-la  est  superienre,  egale  on  inferieure 
a  la  valeur  actuelle  de  celles-ci,  le  groupe  en  question  doit  etre  con- 
sidere  comme  actif,  neutre  on  passif. 

Le  classement  des  methodes  de  calcul  se  fait  d'apres  le  systeme 
adopte  pour  constituer  des  groupes  neutres.  Les  methodes  en  question 
se  divisent  en  ^reguheres"  on  ^irregulieres",  selon  qu'eUes  permettent 
la  constitution  de  „groupes-X"  on  non;  en  outre  elles  doivent  etre 
considerees  comme  ,.periodiques",  si  elles  donnent  lieu  a  la  formation 
de  „groupes-Y"  et  comme  „uon  periodiques"  dans  le  cas  contraire. 
C'est  ainsi  qu'on  arrive  a  distinguer  4  types  fondamentaux.  P  La 
methode  reguliere  et  periodique.  aboutissant  a  la  formation  de  groupes 
neutres  „X  Y" ;  2^  la  methode  reguliere  et  non  periodique,  servant 
a  former  des  groupes  neutres  „X" ;  3*^  la  methode  irreguhere  et 
periodique,  employee  pour  constituer  des  groupes  neutres  „Y" ;  4''  la 
methode  irreguliere  et  non  periodique,  ne  donnant  lieu  a  aucun 
groupement. 

Le  premier  type  fondamental  n'entre  pas  de  tout  en  compte 
pour  Tassurance  des  personnes.  Le  second  est  predominant  sur  I'assu- 
rance  privee  des  personnes. 

Le  troisieme  est  employe  notamment  dans  les  assurances-maladie 
obhgatoires ;  en  ce  qui  concerne  I'Allemagne.  il  sert  de  base  egalement 
a  I'assurance  contres  les  accidents,  oil  il  est  connu  sous  la  denomination 
de  „systeme  de  repartition".  Enfin,  le  quatrieme  type  se  trouve  dans 
I'assurance-invalidite  en  Allemagne  sous  le  nom  de  „systeme  de  primes 
moyennes"  (Pramiendurchschnittsverfahren).  En  ce  qui  concerne  le 
„systeme  de  couverture  du  capital"*  (Kapitaldeckungsverfahren).  rauteiu* 
y  voit  une  combinaison  particuliere  des  types  „irreguliers-periodique" 
et  „regulier-non  periodique". 

En  dehors  de  la  question  de  groupement,  une  investigation  syste- 
matique  des  methodes  de  calcul  doit  s'occuper  du  probleme,  si  les 
contributions  des  assures  et  des  employeurs  Cprimesi  sont  fixees  d'apres 
les  versements  deja  effectues  (postcomputaudo)  on  sur  base  de  certaines 
evaluations  (precomputando).  L'assurance   accident  en  Allemagne  sert 
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(Vexemple  pour  lapplication  du  premier  systeme;  le  second  est  la 
regie  generale  dans  I'assurance  sociale. 

Dans  la  seconde  partie  de  son  rapport,  Tauteur  examine  les  rela- 
tions qui  existent  entre  les  primes  correspondantes  aux  divers  systemes. 
L'investigation  est  faite  pour  I'assurance  centre  I'invalidite  sous 
les  hypotheses  suivantes:  1*^  que  1' entree  des  assures  ait  lieu  toujour s 
a  I'age  de  1()  ans  a  la  seule  exception  de  ceux  dont  I'entree  Concorde 
avec  I'organisation  de  linstitution  de  Fassurance;  2"  qu'aucun  assure 
ne  sorte  pour  un  autre  motif  que  deces  ou  incapacite;  3°  que  les 
assures  se  repartissent  suivant  les  ages  d'apres  une  loi  uniforme.  de 
sorte  que,  dans  le  cas  dime  loi  de  mortalite  constante,  les  nombres 
des  assures  augmentent  ou  diminuent  dime  annee  k  I'autre  d'apres 
une  progression  geometrique.  Consequemment,  Fauteur  prend  en  conside- 
ration les  primes  suivantes  (toutes  annuelles): 

P  =  prime  calculee  d'apres  le  systeme  de  primes  moyennes 
(generates) ; 

p(ui)  =  prime  etablie  d'apres  le  systeme  de  couverture  du  capital 
pour  la  (m  -{- 1)^™*^   annee   a   partir  de   I'organisation  de  I'assurance : 

P  =  prime  calculee  d'apres  le  systeme  de  repartition  pour  le 
temps  du  plein  fonctionnement  de  I'assurance  (a  commencer  de  la 
So'^'"*^  annee  de  I'organisation  de  I'assurance); 

Pjg  =  prime  calculee  pour  I'age  d'entree  16  d'apres  la  methode 
en  usage  dans  I'assurance  privee. 

Les  relations  entre  les  primes  sont  sensiblement  differentes,  selon 
que  le  taux  de  la  progression  (j),  determinant  Taugmentation  du 
nombre  des  assures,  est  inferieur,  egal  ou  superieur  au  taux  d'interet  (i). 

Si  le  montant  de  la  rente  d'invalidite  ne  depend  pas  de  la  duree 
ecoulee  de  Fassurance  (du  nombre  des  primes  versees)  et  s'il  n'y  a 
pas  de  delai  de  carence,  on  obtient  les  resultats  suivants: 

a)  Soit  j  <  i,  on  a  P  >  F'>\  P^"')  =  P,  P  >  Pio. 

^)     „    j^i,   „    „  P  =  F"")  =  P  =  PiG. 

c)      „     i  >  i,    „    „  P  <  PO"),  P(-)  <  P,  P  =  Pio. 

Dans  ce  cas,   la  fonction  P^'")  est   independante  de  la  valeur  m. 

Si  par  contre  le  montant  de  la  rente  d'invalidite  augmente  avec 
la  dur^e  ecoulee  de  I'assurance  et  si  un  delai  de  carence  est  stipule, 
on  trouve  que  la  fonction  P^'")  augmente  6galement  en  proportion 
directe  avec  la  valeur  de  m,  et  cela  jusqu'a  ce  que  la  stabilite  soit 
etablie  par  le  plein  fonctionnement  de  Fassurance.  Dans  ce  dernier 
cas,  c'est-a-dire  en  mettant  m>82,  on  obtient: 
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a)  j  <  i,  done  "F  >  P""),  PC")  >  P,  P  >  P,,;, 

i;  j  =  i.      „     P  =  F'"^  =  P  =  Pio, 

(•;  j  >  i,     „     P  <  pC"),  po'O  <  P,  P  =  p„, 

Dans  les  conclusions  de  son  rapport,  Uauteur  demontre  que  les 
resultats  etablis  s'appliquent  egalement  —  mutatis  mutandis  —  a 
I'assurance-maladie. 


Metodi  di  calcolo  nelT  assicurazione  sociale. 

l»(itt.  L.  \(iii  Bortkiewicz,  Berlino. 

II  rapporto  cousta  di  due  parti  distinte. 

La  prima  parte  tratta  dei  sistemi  e  dei  metodi  di  calcolazione 
che  si  applicano  all'  assicnrazione  delle  persone  in  generate  ed  all  assi- 
curazione obbligatoria  degli  operai  in  particolare.  L'Autore  prende 
come  base  della  sua  investigazione  il  concetto  del  ,,gTuppo  d"  assicu- 
razioni".  Quale  elemento  d'un  tal  gruppo  si  ])u6  considerare  in  prima 
linea  il  singolo  individuo  assicurato,  durante  la  durata  intiera  della 
sua  assicurazione.  Eaggruppando  poi,  di  conformita,  tutti  quegli  assicurati 
che  sono  entrati  nell'  assicurazione  ad  un'  epoca  determinata  —  si 
perviene,  secondo  la  terminologia  dell'Autore,  corrispondente  al  suo 
sistema  grafico,  ad  una  categoria  denominata  „Gruppo  X".  D'altra 
parte  si  puo  accettare  come  elementi  d"  un  gruppo  d'  assicurazioni  dei 
periodi  determinati  della  vita  degli  assicurati.  Riunendo  i  periodi  di 
vita  di  diversi  assicurati  („periodi  d' assicurazione")  che  coinciilano 
neir  una  e  medesima  epoca  (p.  e.  un'  annata  solare)  si  perviene  ai 
.,Gruppi  Y"*  del  rapporto.  Combinando  i  principi  che  servono  di  base 
alia  costituzione  dei  Gruppi  .X"  e  „Y"  si  giunge  ai  "Gruppi  XY"; 
questi  sono  composti  di  periodi  d'  assicurazione  simultanei,  concernenti 
le  persone  che  sono  eutrate  nell' assicurazione  alia  stessa  epoca. 

Ogni  „testa"  assicurata  da  luogo  per  I'lstituto  d' Assicurazione 
al  quale  essa  appartiene,  dal  raomento  della  sua  entrata  fino  e  quello 
della  sua  sortita.  a  certe  entrate  (contribuzioni)  ed  a  certe  spese 
(pagamenti) :  lo  stesso  puo  dirsi  per  ciascun  periodo  d"  assicurazione. 
Ne  risulta  che  si  pu6  ben  stabilire,  per  ciascun  gruppo  d'  assicurazioni. 
gli  impegni  dell'  assicuratore  ed  i  corrispondenti  obblighi  degli  assicurati. 
Secondo  che  il  valore  attuale  dei  primi  sia  superiore.  eguale  od  in- 
feriore  al  valore  attuale  dei  secondi,  il  gruppo  in  questione  deve  venii'e 
considerato  come  attivo,  come  neutro.  o  come  passivo. 

La  classificazione  dei  metodi  di  calcolo  si  fa  secondo  il  sistema 
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adottato  per  la  costitiizione  del  gruppi  iieutri.  I  metodi  in  questione 
si  suddividono  in  „regolari"  od  „irregolari",  a  secondo  che  essi  per- 
mettano  la  costituzione  di  „Gruppi  X"  o  no;  inoltre  essi  debbono 
venir  considerati  come  „periodici",  se  danno  liiogo  alia  formazione  di 
„Grnppi  Y".  —  e  come  „non  periodici"  nel  caso  contrario. 

E  in  questa  guisa  che  si  perviene  a  distingnere  4  tipi  fonda- 
mentali:  1*^  H  metodo  „regolare  e  periodico",  die  condnce  alia  for- 
mazione di  gruppi  neutri  „XY" ;  2*^  11  metodo  ,.regolare  e  non 
periodico",  servente  a  formare  dei  gruppi  neutri  „X" ;  3"  il  metodo 
,,irregolare  e  periodico",  impiegato  per  costituire  dei  gruppi  neutri 
,,Y" :  4^  il  metodo  „irregolare  e  non  periodico"  che  non  da  luogo 
ad  alcun  raggruppamento. 

II  prime  tipo  fondamentale  non  ha  parte  alcuna  nell"  assicurazione 
delle  persone.  II  secondo  e  11  predominante  nell'  assicurazione  privata 
delle  persone.  II  terzo  viene  usato  specialmente  nelle  assicurazioni  di 
„malattia"  obbligatorle ;  per  cio  che  e  della  Germania  esso  serve  di 
base  anche  all' assicurazione  contro  gli  infortuni,  nella  quale  e  noto 
sotto  il  nome  di  „sistema  di  ripartizione".  II  quarto  tipo  fondamentale, 
infine,  viene  usato  in  Germania  nell'  assicurazione  deU'  „Invandita"  sotto 
il  nome  di  ,,slstema  dei  premi  medii"  {Pramiendiirclhsclmittsverfahren). 
Per  quanto  e  del  „sistema  di  copertura  del  capitale''  (Kapitaldecknngs- 
verfahren)  I'Autore  vi  ravvisa  una  combinazione  speciale  dei  tipi 
„irregolare-periodico"  e  „regolare-non  periodico". 

AU'infuori  della  questione  dei  raggruppamenti,  un' investigazione 
sistematica  dei  metodi  di  calcolo  deve  pure  occuparsi  del  problema, 
se  le  contribuzioni  degli  assicurati  e  dei  padroni  (premi)  vengano 
tissate  secondo  i  versamenti  gia  eifettuati  (postcompntnndo)^  o  sulla 
base  di  certe  valutazioni  {pvecompntando).  L'  assicurazione  Infortuni  in 
Germania  offre  un  esempio  dell'  applicazione  del  primo  sistema ;  mentre 
il  secondo  forma  la  regola  generale  nell"  Assicurazione  Sociale. 

Nella  seconda  parte  del  suo  rapporto,  I'Autore  esamina  le  rela- 
zioni  che  esistono  fra  i  premi  corrispondenti  ai  diversi  sistemi.  L' in- 
vestigazione e  fatta  per  1"  assicurazione  contro  I'invahdita  sotto  le 
ipotesi  seguenti:  1°  che  Tentrata  degh  assicurati  abbia  luogo  sempre 
air  et^  di  16  anni,  facendo'  eccezione  soltanto  per  coloro  la  di  cui 
entrata  coincida  con  1' organizzazione  dell'Istituto  d' assicurazione;  2°  che 
nessun  assicurato  esca  per  altri  motivi  che  non  siano  il  decesso  o 
la  incapacita;  3°  che  gh  assicurati  si  ripartiscano  per  eta  secondo 
una  legge  uniforme,  di  sorta  che,  nel  caso  d"  una.  legge  di  mortalita 
costante,  i  numeri  degli  assicurati  aumentino  o  diminuiscano  da  un 
anno  alV  altro  secondo  una  progressione  geometrica.  Conseguentemente, 
I'Autore  prende  in  considerazione  i  premi  seguenti  (tutti  annual!): 
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P  =  premio  calcokito  secoudo  il  sistema  dei  preiiii  medii  (generali) ; 

p(i")  =  premio  stabilito  secondo  il  sistema  di  copertura  del  capitals 
per  la  (m-j-1 )'''''""'  annata  a  partire  dall'org-anisazione  dell' assicurazione ; 

P  =  premio  calcolato  secondo  il  sistema  di  ripartizione  per  il 
tempo  del  pieno  fuiizionamento  delF  assicurazione  (a  coniinciare 
dair  83""'  anno  dall"  organizazione  dell'  assicurazione ; 

Pi6  =  premio  calcolato  per  I'eta  d'entrata  16  secondo  il  nietodo 
in  USD  neir  assicurazione  privata. 

Le  relazioni  fra  i  premi  sono  sensibilniente  diverse,  a  seconda 
che  il  tasso  della  progressione  (j),  determinante  1'  aumento  del  numero 
degli  assicurati,  sia  inferiore.  eguale  o  superiore  al  tasso  d'  interesse  (i). 

Se  il  montante  della  rendita  d'  invalidita  nou  dipende  dalla  durata 
giii  ti'ascorsa  dell"  assicurazione  (numero  dei  premi  versati)  e  se  non 
vi  e  un  termine  di  carenza,  si  ottengono  i  resultati  seguenti: 

a)  Se  j  <  i,  si  ha  P  >  P'"'\  PC")  =  P,  P  >  Pi^. 

&)      „    j  =  i.    .      :,    P  =  P""==P=Pio, 

c)    „  j>i,  „    „   P<P(»'\  Pi>")<p,  p=P^^. 

In  questo  caso  la  funzione  P^"')  e  indipendente  dal  valore  m. 

Se  invecc  il  montante  della  rendita  d' invalidita  aumenta  con  la 
durata  gia  trascorsa  dell"  assicurazione  e  se  viene  stipulato  un  termine 
di  carenza,  si  trova  die  la  funzione  P*^"')  aumenta  egualmente  in  pro- 
porzione  diretta  con  il  valore  di  m  e  cio  fino  a  che  la  stabilita  sia 
raggiunta  col  pieno  funzionamento  dell'  assicurazione.  In  quest'  ultimo 
caso,  cioe  supponendo  m>8?,  si  ottiene: 

a)  j  <  i.  dunque  "P  >  P  •"\  P^"')  >  P,  P  >  P^,^, 

fe)j  =  i,       „       P  =  P-)  =  P  =  P,„ 

c)  j  >  i,       „       P  <  P  >"\  P '"'  <  P,  P  ==  Pi,. 

Nelle  conclusioni  del  suo  rapporto,  1'  Autore  dimostra  che  i  resultati 
stabiliti  si  aplicano  egualmente  —  mutatis  tmdandis  —  all' assicurazione 
malattie. 


III.  —  c. 

Les   methodes   de    calcul    des    primes 

et  des  reserves  de  primes  dans  I'assu- 

rance  publique,  particulierement  Tappli- 

cation  des  primes  moyennes. 

lai.  J.  L.  Kok. 

Dans  Tassurance  publique  il  y  a  tant  de  formes,  que  la  de- 
scription des  methodes  de  calcul  des  primes  et  des  reserves  de  primes 
pour  toutes  ces  formes  remplirait  un  gros  volume.  Je  me  suis  done 
restreint  a  la  taclie  suivante: 

En  premier  lieu  j"ai  essaye  de  repondre  aux  questions  suivantes : 
P  Quelles  sont  les  principales  formes  d'assurances  ? 
2**  Jusqu'a  quel  point  y  a-t-il  rapport  entre  ces  formes? 
3"  De   quelle   maniere   pourrait-on   amener  plus   de   rapport   enti'e 

ces  formes? 

Comme  on  verra  plus  loin,  j'en  viens  alors  a  la  conclusion  que 
la  question  de  Fassurance  publique  dans  toute  son  etendue  pent  etre 
resolue  d'une  maniere  plus  simple  qu'elle  Test  ordinairement. 

Pour  ces  formes  d"assurances  plus  simples  jai  essaye  d'indiquer 
les  methodes  de  calcul  des  primes  et  des  reserves. 

La  difference  caracteristique  entre  I'assurance  publique  et  I'assu- 
rance  privee,  c'est  que  dans  Tune  Tobligation  de  s'assurer  est  possible 
et  souvent  prescrite,  tandis  que  dans  I'autre  cette  obligation  est 
fondamentalement  exclue.  Par  consequent  il  est  possible  dans  I'assu- 
rance publique  d'exiger  des  assures  une  prime  moyenne,  une  prime 
qui  est  par  exemple  pour  tous  un  taux  constant  du  salaire  et  qui 
est  done  independante  de  I'esperance  mathematique ;  chose  impossible 
dans  lassurance  privee. 

La  meme  difference  caracteristique  existe  entre  Tassurance  des 
employes  et  lassurance  privee.  Dans  1" assurance  des  employes  comme 
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dans  Tassurance  publique  ou  pent  appliquer  des  primes  moyennes. 
Pour  cette  raison  les  diverses  methodes  de  calcul  des  primes  et  des 
reserves  de  primes  dans  I'assurance  des  emploj^es  sont  soiivent  appli- 
cables  a  I'assurance  publique. 

Dans  ma  position  actuelle  dactuaire  d'une  caisse  d'employes 
municipauxO  j'ai  moins  a  faire  des  questions  qui  touchent  lassurance 
ouvriere  que  de  celles  de  I'assuiance  des  employes.  Comme.  en  outre, 
on  pent  a  mon  avis,  suivre  les  memes  principes  pour  la  construction 
d'une  loi  generale  de  I'assurance  ouvriere  que  pour  la  construction 
d"un  reglement  pour  les  pensions  des  employes  de  TEtat  ou  des 
employes  municipaux.  je  me  suis  born6  a  tracer  en  grandes  lignes 
le  projet  d'un  reglement  pour  les  employes  et  a  indiquer  les  methodes 
de  calcul  des  primes  et  des  reserves  de  primes  pour  un  tel  fonds. 
A  la  fin  de  I'article  je  donnerai  quelques  resultats  statistiques  du 
fonds  de  la  ville  de  Rotterdam. 

L'assurance  publique  se  divise  en: 

1^  L'assurance  des  employes  et  des  ouvriers  eux-memes. 

2"  L'assurance  des  survivants. 

On  pent  ensuite  subdiviser  l'assurance  des  employes  et  des  ouvriers 
eux-memes  en: 

1^  L'assurance  contre  la  vieillesse. 

2°  L'assurance  contre  I'invalidite ; 
la  derniere  a  subdiviser  en: 
a)  l'assurance  contre  I'invalidite  professionnelle ; 
h)  l'assurance  contre  I'invalidite  non  professionnelle. 

3^  L'assurance  contre  la  maladie  (invalidite  temporaire). 

4*^  L'assurance  contre  le  chomage. 

Dans  l'assurance  des  survivants  on  distingue  souvent  entre  les 
cas  ou  le  deces  a  ete  la  consequence  de  I'exercice  du  metier  et  ceux 
ou  il  ne  I'a  pas  ete. 

Dans  la  plupart  des  lois  et  des  reglements  sur  l'assurance 
publique  que  je  connais,  la  rente  est  dans  les  ditferents  cas  premiere- 
raent  fonction  du  dernier  salaire  de  Tassure.  Ensuite  la  rente  de 
vieillesse  et  la  rente  d'invalidite  non  professionelle  dependent  en 
general  de  la  duree  de  l'assurance,  tandis  que  la  rente  dinvalidite 
profes.sionnelle  ne  depend  pas  de  la  duree  de  l'assurance,  mais  de  la 
nature  de  I'invalidite;  de  sorte  qu'une  incapacite  totale  donne  droit 
a  une  rente  plus  elevee  qu\me  incapacite  partielle.  II  importe  en 
savoir  la  cause.  On  peut  la  trouver  dans  la  source  des  diverses  formes 
d'assurances  et  dans  la  circonstance  qu'en  general  ces  diverses  formes 
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ne  sont  pas  effectiiees  en  nieme  temps.  Le  plus  souvent  on  conimen- 
Cait  par  rassurauce  contre  les  accidents  du  travail.  On  croyait  devoir 
fairs  payer  par  les  patrons  les  frais  de  I'assiirance  contre  Tinvalidite 
professionnelle  en  sappuyant  sur  le  principe  que  le  patron  est  oblige 
de  dedommager  ses  ouvriers  en  cas  de  perte  pecuniaire  par  suite 
d'lm  accident  survenu  dans  leur  service.  Cette  obligation  n'existait 
pas.  du  moins  pas  tellement.  a  I'egard  de  rinvalidite  non  professionnelle. 
Voila  pourquoi  dans  les  divers  pays  on  a  vote  en  premier  lieu  une 
loi  d'assurance  contre  linvalidite  professionnelle  et  pourquoi  cette 
forme  s'appuie  sur  un  tout  autre  principe  que  les  autres  formes. 

A  mon  avis  ilvaudrait  mieux  de  regler  par  une  loi  toutes  les  formes 
d'assurance  mentionees  ci-dessus  en  suppriraant  la  di.stinction  entre  in- 
validite  professionnelle  et  non  professionnelle,  de  maniere  que  les  paie- 
ments  fussent  toujours  fonctions  du  dommage  essuye  comme  c'est  le  cas 
dans  lassnrance  privee.  Si  Ton  est  d'opinion  qu'il  est  juste  que  I'em- 
ployeur  paye  les  primes  de  I'assurance  contre  I'invalidite  professionnelle 
et  que  les  primes  de  I'assurance  contre  I'invalidite.  non  professionnelle 
et  contre  la  vieillesse  soient  payees  en  partie  par  les  travailleurs  et 
en  partie  par  I'Etat,  on  pent  tres  bien  tenir  compte  de  cette  circon- 
stance  en  fixant  la  part  de  la  prime  totale  que  doivent  payer  Tem- 
ployeur,  le  travailleur  et  I'Etat.  Une  loi  d'assurance  ouvriere  allouerait 
done  en  cas  d'invalidite  oui  ou  non  professionnelle  au  travailleur  une 
certaine  fraction,  par  exemple  507o  du  salaire  (ou  d'un  salaire  fictif 
comme  dans  la  loi  allemande  qui  a  adopte  simplement  qnelques  classes 
de  salaires),  pourvu  que  rinvalidite  ne  soit  pas  partielle.  Sans  tenir 
compte  du  nombre  des  annees  de  service  ou  des  primes  payees,  la 
rente  de  vieillesse  aussi  serait  fixee  a  la  meme  fraction  du  salaire. 
parce  qu'on  pent  supposer.  sans  examen  medical,  incapacite  totale  a 
un  age  determine,  par  exemple  de  65  ou  70  ans.  II  ny  aurait  done  pas 
d'assurance  speciale  de  vieillesse.  II  va  sans  dire  qu'une  pareille  loi 
devrait  contenir  quelques  restrictions  pour  empecher  par  exemple  que 
des  etrangers,  en  s'etablissant  dans  le  pays  a  un  grand  age,  ne 
puissent  s'assurer,  moyennant  une  petite  contribution,  une  rente  de 
vieillesse. 

En  vertu  dune  telle  loi  il  serait  done  toujours  paye  une  rente 
de  507o  du  salaire  en  cas  d'invalidite  permanente  (y-compris  la 
vieillesse)  ou  en  cas  d'invalidite  temporaire  (sous  laquelle  ressortit 
la  maladie).  Cependant  I'invalidite  devrait  etre  totale ;  en  cas  d'invalidite 
partielle  on  payerait  une  fraction  de  cette  rente  pendant  la  duree  de 
rincapacite. 

II  me  semble  qu'une  telle  maniere  de  regler  la  question  de 
I'assurance  publique  serait  plus  simple  et  plus  juste. 
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Elle  serait  plus  simple  parce  (luon  n'anrait  plus  besoin  de 
s"occuper  de  differentes  questions.  Un  examen  pour  savoir  si  une 
invalidity  est  professionnelle  ou  non  professionnelle,  serait  iiuitile.  On 
n'aurait  plus  a  s'approfondir  dans  la  (piestion  de  savoir  s'il  est  juste 
daugmenter  la  rente  en  cas  d'iuvalidite  causee  par  une  maladie  pro- 
fessionnelle, aussi  bien  que  si  I'invalidite  est  causee  par  un  accident 
professionnel.  On  n'aurait  plus  besoin  de  savoir  au  juste  ce  que  c'est 
qulme  maladie  professionnelle  ;  si  c'est  une  maladie  inherente  au  metier 
ou  si  Ton  doit  y  attribuer  une  signification  plus  large. 

Elle  serait  plus  juste  parce  qu'il  arrive  tr6s  souvent  qu'il  est 
extremement  difficile  de  constater  si  un  accident  au  sens  de  la  loi 
a  eu  lieu  et  si  I'invalidite  est  oui  ou  non,  entierement  ou  en  partie, 
une   consequence  d'un   tel   accident   ou  d'une  maladie  professionnelle. 

En  outre,  pen  importe  a  I'interesse  si  son  invalidite  est  oui  ou 
non  professionnelle;  ce  qui  est  important  pour  lui,  c'est  la  grandeur 
du  dommage  essuye. 

Probablement  il  y  aura  des  gens  qui  s'opposeront  a  un  tel 
systeme,  parce  qu'il  se  caracterise  par  I'absence  totale  d'un  stimulant 
qui  porta  I'ouvrier  a  travailler  aussi  longtemps  que  possible.  Ce 
stimulant  existe  dans  la  loi  allemande,  parce  que  en  vertu  de  cette 
loi  la  rente  depend  du  nombre  des  primes  payees.  Or,  il  est  tres  bien 
possible  d'obvier  a  cette  objection.  Celui  qui  pent  economiser  par 
exemple  400  Francs  par  an.  fera  bien  de  verser  une  partie  de  cette 
somme  par  exemple  la  moitie  dans  une  caisse  d'assurances  et  le  reste 
dans  une  caisse  d'epargne.  Pour  I'assurance  publique  ou  pourrait 
proceder  de  la  meme  maniere.  A  cote  de  I'assurance  obligatoire  pro- 
prement  dite,  dans  laquelle  les  rentes  seraient  toujours  fonctions  des 
pertes  essuyees,  on  pourrait  instituer  une  assurance  au  moyen  d'une 
caisse  d'epargne  ou  de  retraite.  Je  me  propose  qu'une  telle  caisse 
pourrait  fonctionner  de  la  maniere  suivante. 

Le  travailleur   verse   toujours   dans   la    caisse   un   pourcentage 

constant  de  son  salaire  et  ne  pent  disposer  du  montant  de  son  livret 

que    dans   les    cas  prevus  par  la  loi,   par  exemple  en  cas  d'invalidite 

ou   de  vieillesse.   Dans  ces  cas  il  est  oblige  d'acheter  a  un  tarif  fix6 

une   rente   viagere   immediate  aupres  d'une  caisse  de  rentes  viageres 

de  I'Etat  (sur  deux  tetes  si  le  travailleur  est  marie,  sur  une  tete  s'il 

ne  Test  pas).  S'il  vient  a  mourir  on  aclietera  aupres  de  la  meme  caisse 

et 
une   rente  viagere   pour  la  veuve  —    les  enfants.    La  seule  difficulte 

qui  se  presente  ici,  c'est  que  le  travailleur  pent  mourir  sans  laisser 
de  parents  qu'il  entretenait.  Pour  obvier  a  cette  difficulte  on  pent 
faire  profiter  les  autres  travailleurs  du  montant  de  son  livret  ou  bien 
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on  peut  rembourser  tout  simplement  ce  montaiit  a  ses  heritiers 
legitimes.  Qiioi  qu'oii  fasse,  ce  desavantage  ne  contrebalance  pas 
lavantage  que  le  systeme  propose  est  simple  d'application  et  qu'il 
porte  le  travailleur  a  economiFer  par  son  propre  travail  une  somme 
d'argeut  pour  la  vieillesse. 

Cette  caisse  peut  aussi  servir  en  cas  de  chomage;  on  peut 
peiniettre  au  travailleur  dans  les  cas  determines  par  la  loi  de  disposer 
dune  partie  du  montant  de  son  livret. 

L'idee  de  separer  I'assurance  de  I'epargne  me  semble  juste  parce 
(fiie  les  motifs  qu'on  a  pour  faire  dependre.  dans  certaines  formes 
dassurances.  la  rente  du  nombre  des  primes  payees,  ne  sont  pas 
iuherents  a  l'idee  d'assurance.  Celui  qui  sassure  contre  I'incendie  ou 
contre  le  vol  avec  effraction,  fait  dependi-e  la  somme  assuree  de  la 
perte  qu'il  peut  subir  et  alors  de  nombre  des  primes  payees  ne  fait 
rien  a  I'affaire.  On  veut  que  les  rentes  dependent  de  la  duree  de 
lassurance  pour  porter  I'assure  a  travailler  aussi  longtemps  que  possible 
et  par  h'l  a  payer  le  plus  de  primes  possible.  Cela  demontre  au  plus 
clair  que,  quelques  grands  avantages  que  puisse  avoir  I'assurance 
sur  I'epargne,  celle-ci  en  a  d'aussi  grands  sur  lassurance.  II  est  done 
evident  qu'on  ne  fera  pas  sage  en  depensant  en  primes  d'assurance 
tout  ce  qu'on  peut  economiser  pour  la  vieillesse,  pour  les  temps  de 
maladie  et  de  chomage  et  pour  sa  femme  et  ses  enfants.  II  en  est 
de  meme  de  I'assurance  sociale  et  de  celle  des  employes  de  lEtat 
qu'on  pourrait  indiquer  toutes  les  deux  par  le  nom  dassurance  obli- 
gatoire. 

En  separant  les  idees  d'assurance  et  d'epargne  il  devient  plus 
facile  de  regler  les  deux  et  de  mettre  un  bon  rapport  entre  les  paye- 
ments  aux  assures  eux-memes  et  a  leurs  parents. 

Pour  donner  une  idee  claire  de  la  maniere  dont  je  me  propose 
(|u'on  pourrait  regler  I'assurance  obligatoiie  je  fais  suivre  ici  quelques- 
unes  des  principales  dispositions  financieres  d'un  projet  de  loi  des 
pensions  pour  les  employes  et  pour  leurs  veuves  et  orphelins.  J'aurai 
alors  indique  en  meme  temps  la  voie  que  je  voudrais  suivre  en  con- 
struisant  une  loi  generale  d'assurance  ou^Tiere.  Ensuite  je  donnerai 
une  description  des  methodes  de  calcul  des  primes  et  des  reserves 
de  primes. 

Art.  I. 

II  y  a  une  caisse  d'assm-ances  (caisse  A)  et  une  caisse  d'epargne 
(caisse  B)  pour  les  employes  de  I'Etat. 
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Art.  2. 

Au  credit  de  la  caisse  A  seront  eiiregistrees : 
a)  Les  cotisations  des  employes. 
h)  La  rente  des  capitaux  de  cette  caisse. 
r)  La  valeur  actuelle  des  rentes  viageres.  designees  a  I'art.  8. 
d)  La  subvention  de  I'Etat. 

Au  credit  de  la  caisse  B  seront  enregistrees : 
a)  Les  cotisations  des  employes. 
h)  La  rente  des  capitaux  de  cette  caisse. 
c)  La  subvention  de  I'Etat. 

Au  debit  de  la  caisse  A  seront  enregistrees: 
(I)  Toutes  les  rentes  viageres  payees  aux  employes  et  a  leurs  veuves 

et  orphelins. 
h)  Les  frais  de  gestion. 

Au  debit  de  la  caisse  B  seront  enregistrees: 
(()  Les  valeurs  actuelles  des  rentes  viageres  designees  a  I'art.  8. 
h)  La  restitution  des  contributions  designee  a  I'art.  9. 
c)  Les  frais  de  gestion. 

Art.  3. 

Aux  employes  de  I'Etat  et  a  leurs  veuves  et  orphelins  il  sera 
fait,  au  depens  de  la  caisse  A,  une  pension  dans  les  cas  et  selon  les 
regies  fixes  dans  cette  loi. 

Art.  4. 

Les  employes  verseront  les  contributions  suivantes: 
1°  a  la  caisse  A  57c  ^'^  salaire, 
2°  a  la  caisse  B  57„  du  salaire. 

Art.  5. 

II  sera  servi  aux  employes  de  I'Etat  une  pension  de  507o  du 
dernier  salaire  apres  au  moins  5  annees  de  service  en  cas  d'invalidite 
totale,  et  en  cas  de  vieillesse  quand  I'employ^  aura  au  moins  65  ans. 
En  cas  d'invalidite  partielle  il  leur  sera  servi  une  pension  proportionelle. 

Art.  6. 

Aux  veuves  et  aux  orphelins  des  employes  seront  servis  les  pen- 
sions suiv^antes: 

a)  a  une  veuve  257o  d^^  dernier  salaire  de  I'employe.    Cette  pension 
cessera  aussitot  que  la  veuve  se  remarie, 
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h)  i'l  chacun  des  orphelius  oVo,  'i  ini  maximum  de  257o  ^^  dernier 
salaire  de  Temploye,  I'l  condition  que  la  pension  totale  reste  in- 
variable jusqu'a  ce  que  le  plus  jeune  ait  atteint  ITige  de  18  ans. 

Art.  7. 

Aux  litres  de  la  caisse  un  compte  sera  ouvert  h  chaque  employ 6. 
Au  credit  de  chaqiie  compte  seront  port^es 
a)  les  contributions, 
h)  la  rente. 

Art.  8. 

En  cas  d'invalidite  totale,  de  vieillesse  et  de  deces  de  I'employe 
le  solde  crediteur  sera  verse  dans  la  caisse  A.  En  cas  d'invalidite 
partielle  une  partie  proportionnelle  de  ce  solde  sera  versee  dans  la 
caisse  A.  De  cette  caisse  on  payera  les  rentes  viageres  d'apres  un 
tarif  fixe. 

Art.  9. 

Si  un  employe  donne  sa  demission  sans  qu'il  obtienne  une  pension, 
le  solde  crediteur  lui  sera  rembours^. 


II  est  clair  qu'il  y  a  pen  de  calculs  a  faire  pour  la  caisse  B. 
On  doit  seulement  composer  un  tarif  pour  les  valeurs  actuelles  des 
rentes  viageres  immediates.  La  plupart  des  calculs  doivent  se  faire 
pour  la  caisse  A.  Pour  pouvoir  calculer  les  primes  et  les  reserves 
de  primes  pour  la  caisse  A,  il  est  necessaire  de  connaitre  les  donnees 
statistiques  deduites  des  experiences  d'une  caisse  semblable.  II  est 
egalement  necessaire,  apr6s  I'institution  de  la  caisse  de  dresser  des 
statistiques  pareilles,  deduites  des  experiences  de  la  caisse  elle-meme. 
On  doit  par  exemple  connaitre  les  taux  de  mortalite  des  employes 
en  fonction,  des  employes  pensionnes,  des  veuves  et  des  orphelins; 
les  taux  d'invalidite  des  employes,  etc.  Plusieurs  de  ces  nombres 
dependent  en  P^'  lieu  du  reglement.  Si  en  cas  d'invalidite  I'employe 
ne  touche  qu'une  faible  rente,  il  s'efforcera  de  travailler  aussi  longtemps 
que  possible;  si  au  contraire  la  rente  est  plus  61evee,  il  cessera  plus 
vite  le  travail.  II  importe  de  savoir  si  Ton  est  plus  ou  moins  liberal 
en  accordant  des  rentes.  S'il  est  facile  d'obtenir  une  rente,  c'est-a-dire 
si  Ton  suppose  plus  vite  invalidite,  il  sera  necessaire  d'accepter  non 
seulement  des  taux  d'invalidite  plus  hauts,  mais  aussi,  pour  les  em- 
ployes pensionnes,  des  taux  de  mortalite  plus  bas. 

Four  les  calculs  a  faire  pour  un  fonds  nouveau  on  doit  done 
s'enquerir  soigneusement  s'il  existe   dej^   ailleurs   un   fonds   dont  le 
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reglement  montre  d'importantes  analogies  avec  celiii  qu'on  a  iiistitue.') 
Aussitot  que  le  fonds  existe,  on  doit  assembler  des  donnees  pour  en 
di'esser  des  statistiques.  C'est  poui-  cela  que  j'ai  essay^  d'indiquer 
quelles  statistiques  il  faudra  faire.  D'abord  il  est  n(5cessaii*e  de  s'en- 
querir  de  la  mortalite  des  employes  en  fonction  et  des  employes 
pensionnes.  Diverses  enquetes  ont  prouve  que  la  mortality  de  la 
derniere  categorie  de  personnes  est  beaucoup  plus  grande  que  celle 
de  la  premiere  de  sorte  qu'il  est  necessaire  de  calculer  separement 
les  taux  de  mortalite  de  ces  deux  groupes.  Ensuite  il  faut  remarquer 
qu'en  general  le  taux  de  mortalite  d'un  employe  pensionne  de  I'age 
de  a  ans  qui  jouit  dejii  de  sa  pension  pendant  quelques  annees,  est 
beaucoup  plus  petit  que  celui  d'un  employe  pensionne  du  meme  age 
mis  a  la  retraite  il  y  a  pen  de  temps.  Ce  phenomene  se  laisse  pro- 
bablement  expliquer  de  la  maniere  suivante: 

D'un  groupe  d'employ^s  du  meme  age,  par  exeraple  45  ans, 
pensionnes  tons  a  partir  d'une  meme  date,  les  plus  infirmes  seront 
morts  au  bout  d'un  certain  nombre  d'annees  (par  exemple  10)  et  les 
survivants,  ages  de  55  ans  alors,  seront  probablement  d'une  meilleure 
constitution  que  les  employes  pensionnes  du  meme  age  mis  a  la  re- 
traite il  y  a  pen  de  temps. 

D'apres  les  tables  de  mortalite  dans  les  Amtliche  Nachrichten 
des  Reichsversicherungsamts  1901.  „Das  Ausscheiden  der  Invaliden- 
rentenempfiinger  aus  dem  RentengenuB"  le  taux  de  mortalite  d'une 
personne  agee  de  50  ans  a  la  premiere  annee  de  sa  retraite  est  de 
23.207o  et  celui  d'une  personne  du  meme  age,  jouissant  deja  pendant 
au  nioins  9  ans  de  sa  pension,  n'est  que  de  2.14^/o.  C'est  done  une 
circonstance  dont  il  faut  tenir  compte.  II  faut  done  construire  diverses 
tables  pour  les  divers  ages  d'entree. 

L'exemple  suivant  montre  combien  il  est  desirable  d'employer, 
pour  le  calcul  des  chances,  les  observations  faites  dans  la  caisse 
meme  qu'on  doit  gerer,  on  du  moins  de  se  servir  des  donnees  obtenues 
dans  une  institution,  analogue,  dont  le  reglement  ressemble  beaucoup 
a  celui  de  I'institution  pour  laquelle  on  doit  faire  les  calculs. 

J'avais  a  calculer  pour  la  ville  de  Rotterdam  la  valeur  actuelle 
(au  31  decembre  1903)  des  pensions.  Pour  cela  j'ai  commence  par 
faire  une  enquete  sur  la  mortalite  des  pensionnes.  Comme  le  material 
statistique  etait  encore  peu  important,  j'ai  compare  la  mortalite  a  celle 
de  diverses  tables  de  mortalite,  entre  autres  des  tables  cities  plus 
haut.     Le  nombre   des   dec6s   parmi  les  pensionnes   de   la  ville   de 


1)  C'est   pourquoi   il    serait   bon  si  les  tables  d'invalidite  et  de  mortalite 
pour  les  employes  6taient  accompagn6es  des  principales  dispositions  du  reglement. 
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Rotterdam  j3en(laiit  la  premiere  annee  de  retraite,  observes  depuis  le 
l'-'"  Janvier  18'J1  JLisqii'aii  P''  Janvier  1904,  etait  de  54,  tandis  que 
d'aprfes  les  tables  mentionnees  on  se  serait  attendu  k  87.  II  est  done 
probable  que  I'ouviier  allemand,  pour  avoir  droit  a  une  pension,  doit 
etre  atteint  d'une  invalidite  plus  grave  que  remplo3'e  de  la  villa  de 
Rotterdam.  Les  tables  inserees  dans  le  surdit  „Denksclirift"  ne  me 
pouvaient  done  pas  servir. 

Ensuite  j'ai  recherche  si  le  pli6nomene  mentionne  plus  hant, 
c'est-a-dire  que  le  taux  de  mortalite  d'une  persoune  agee  de  a  ans 
jouissant  deja  pendant  quelques  annees  de  sa  pension  est  beaucoup 
plus  petit  que  celui  d'lm  iuvalide  du  meme  age  qui  vient  d'etre  pen- 
sionne,  se  presentait  aussi  parmi  les  employes  de  la  ville  de  Rotterdam. 
Voici  les  r^sultats  de  cet  examen:  Dans  I'espace  de  temps  du  P^"  Jan- 
vier 1891 — P""  Janvier  1904  le  nombre  des  d^ces  parmi  les  pensionnes 
jouissant  deja  pendant  au  moins  9  ans  de  leurs  pensions,  etait  de  56. 
Si  Ton  compare  cette  mortalite  a  celle  de  diverses  tables,  on  voit 
qu'elle  s'accorde  assez  bien  aux  53  cas  de  deces  auxquels  on  se  serait 
attendu  dapres  la  2'"^  table  de  mortalite  d'hommes  hoUandais  des 
20  villes  principales.  En  revanche  le  nombre  de  deces  des  pensionnes 
dans  la  premiere  annee  apres  la  date  d'entree  de  la  pension,  etait  de 
54,  tandis  que  d'apres  la  meme  table,  il  devrait  etre  ±25.  Le 
phenomene  en  question  se  presente  done  aussi  parmi  les  pensionnes 
de  la  ville  de  Rotterdam. 

Comme  je  ne  pouvais  r^ussir  a  trouver  une  table  de  mortalite 
d"invalides,  s"accordaut  assez  a  la  mortalite  des  pensionnes  de  la  ville 
de  Rotterdam,  je  me  suis  enfin  decide  a  calculer  moi-meme  des  taux 
de  mortalite  provisoires  en  employant  le  materiel  statistique  present, 
tout  petit  qu'il  etait.  Les  resultats  de  ces  calculs  seront  communiques 
a  la  fin.  Pent- etre  ils  pourront  etre  utiles  a  ceux  qui  auront  a  faire 
les  calculs  provisoires  pour  un  fonds  pareil.  J'ajouterai  quelques-unes 
des  plus  importantes  clauses  financieres  du  fonds  de  la  ville  de  Rotterdam. 

Je  ne  moccuperai  pas  maiutenant  de  la  maniere  dont  on  pent 
obtenir  les  autres  donnees  statistiques.  D'abord  j'indiquerai  comment 
je  me  propose  de  calculer  les  primes  et  les  reserves  de  primes  d'un 
fonds  comme  j'ai  decrit  plus  haut.  En  traitant  les  diverses  formuies, 
j'aurai  I'occasion  de  parler  de  ces  donnees  statistiques. 

La  premiere  question  qui  le  presente  ici,  c'est  s'il  est  necessau'e 
de  decrire  separement  les  calculs  a  faire  pour  un  fonds  k  creer  et 
pour  un  fonds  deja  existant.  II  me  semble  que  la  descriptions  pour 
un  fonds  dejii  existant  suffira.  Pour  un  fonds  a  instituer  il  s'agit 
de  savoir  quelle  sera  la  prime  a  payer  par  les  membres  du  fonds, 
question  qui  se  presente  egalement,  quand  on  doit  construire  un  bilan 
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teclinique  d'un  foiids  dejii  existant,  parce  qu'alors  il  sera  n^cessaire 
de  calculer  la  prime  a  payer  par  les  employes  futnrs.  C'est  pour  cela 
que  je  me  suis  borne  a  decrire  la  maniere  de  dresser  un  bilan 
technique  pour  uu  fonds  comme  j'ai  indique  plus  iiaut,  et  relatif  a 
une  date  donnee,  par  exemple  le  31  decembre  1907. 

En  premier  lieu  je  vondrais  calculer  la  valeur  actuelle  des 
engagements  de  I'assureur,  savoii*: 

a)  des  pensions  deja  attribuees  au  31  decembre  1907  aux  employes 

ou  a  leurs  veuves  et  leurs  enfants. 
h)  des  pensions   a   attribuer   eventuellement  aux  venues   et   aux 

orplielins    des    employes   jouissant    d'une    pension    au    31    de- 
cembre 1907, 
c)  des  pensions  a  attribuer  eventuellement  aux  employes  en  fonction 

au  31  decembre  1907  ou  a  leurs  veuves  et  orplielins. 

En  second  lieu  je  vondrais  calculer  la  valeur  actuelle  des  primes 
a  payer.  (Non  compris  celles  a  payer  par  les  employes  futurs.) 

De  cette  maniere  on  pourruit  fixer,  sans  tenir  compte  des 
employes  futurs,  le  solde  crediteur  on  debiteur  au  31  decembre  1907. 
et  la  prime  a  payer  a  partir  de  cette  date  par  les  employes  d4ja  en 
fonctions. 

En  dernier  lieu  je  donnerai  une  methode  de  calcul  des  primes 
pour  les  employes  futurs. 

§  1- 
Valeur  actuelle  des  pensions  cleja  attribuees  au  31  decembre  1907. 

Elles  se  divisent  en: 

a)  Pensions  des  employes  eux-memes, 

b)  Pensions  des  veuves. 

c)  Pensions  des  orphelins. 

a)   Valeur  actuelle  des  pensions  des  employes  eux-memes. 

Le  calcul  de  cette  valeur  se  r^duit  au  calcul  des  primes  des 
rentes  viageres  immediates,  h  I'aide  d'une  table  de  mortalite  des 
pensionnes. 

Soit 

i  <^x+k.k 

la   prime   unique   dune   rente   viagere  immediate  dun  franc  par  an, 
payable  praenumerando  en  termes  annuels,  d'un  employe  ag6  dex-fk 
ans,  pensionne  il  y  a  k  ans. 
Soit  ensuite 

iPx+k.k 
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la   probabilite   qirun  employe  age  de  x-^k  ans,   peiisionne  il  y  a  k 
ans,  sera  encore  en  vie  apres  une  ann^e. 
Alors  on  a 

1     I     iP-'^+^^-'^     I     iPx+k.k:Px+k+l.k+l      I        , 

i  «x+u.k  =  1  +  -iqry-  + (Yqri)^  +  etc. 

II  va  sans  dire  qu'il  sera  necessaire  de  modifier  ces  nombres 
pour  le  paiement  de  la  rente  en  termes. 

En  mnltipliant  pour  chaque  employe  le  montant  de  sa  pension 
par  la  prime  unique  d'une  rente  viagere  immediate  d'un  franc  par 
an,  correspondant  a  I'age  de  I'employe  au  31  decembre  1907  et  a  la 
duree  de  la  pension  et  en  additionnant  ces  produits,  on  tronve  le 
total  des  valeurs  actuelles  des  pensions  deja  attributes  au  31  de- 
cembre 1907. 

6)  Pensions  des  veuves. 

Comme  nous  avons  suppose  que  les  pensions  des  veuves  cessent 
aussitot  qu'elles  se  remanent,  il  sera  necessaire,  pour  le  calcul  de  la 
valeur  actuelle  de  ces  pensions,  de  tenir  compte  de  cette  circonstance. 
II  nous  faudra  done  des  statistiques  pour  pouvoir  calculer  les  chances 
que  les  veuves  pensionnees  contractent  un  nouveau  mariage. 

Le  materiel  statistique  de  la  ville  de  Rotterdam  6tait  trop  peu 
important  pour  ce  but,  ainsi  que  pour  le  calcul  des  taux  de  mortalite 
des  veuves.  Cependant  elles  out  ete  calculees  d'aprSs  les  observations 
faites  parmi  les  veuves  pensionnees  des  employes  de  I'Etat  neerlandais. 
Une  fois  ces  probabilites  fixees  on  pent  s'en  servir  de  la  maniere 
suivante  pour  calculer  les  primes  des  rentes  viageres  pour  les  veuves  : 

Soit 

h 

la   prime   d'une   rente  viagere  immediate  d'un  franc  par  an,   payable 
praenumerando   en    termes    annuels,    aussi   longtemps   qu'une   veuve, 
maintenant  ag6e  de  x  ans,  sera  en  vie  et  non  remariee; 
hx  la  probabilite   quune  veuve  agee  de  x  ans  sera  remariee  apres 

une  ann^e : 
Px  la  probabilite  qu'une  veuve  agee  de  x  ans  sera   encore   en  vie 
apres  une  ann^e. 

Alors  la  probabilite  qu'une  veuve  agee  de  x  ans  sera  encore  en 
vie  et  non  remariee  apres  une  annee,  sera  par  approximation 

Px(l-llx)0 

1)  Par  approximation,  car  ces  probabilites  ne  sont  pas  indepenclantes  Tune 
de  I'autre :  si  elles  I'etaient  il  serait  possible  qu'une  veuve  se  remariiit  apres 
sa  mort. 
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La  valeur  actiielle  dun  franc  payable  apres  une  annee  si  la 
veuve,  maintenant  agee  de  x  ans,  est  encore  en  vie  et  non  remari^e 
est  par  approximation 

Px  (1  — hx) 

1+i 

D'une  maniere  analogue  on  pent  demontrer  que  la  valeur  actuelle 
d'un  franc  payable  apres  deux  annees,  si  la  veuve,  maintenant  agee 
de  X  ans,  est  encore  un  vie  et  non  remariee,   est  par  approximation 

Px.px+i(l— lix)(l— lix+i)     .^ 
(1  +  i)-^  '  ^^'• 

En  additionnant  ces  quantit^s  avec  I'unite  (c'est-a-dire  la  valeur 
actuelle  du  premier  paiement),  on  obtient  la  valeur  actuelle  d'une 
rente  d'un  franc  par  an,  payable  praenumerando,  en  termes  annuels, 
aussi  longtemps  qu'une  veuve,  maintenant  agee  de  x  ans,  sera  en 
vie  et  non  remariee,  de  sorfce  qu'on  a 

h      ,    I    px(l  — bx)    I  Px.px+ifl  — lix)(1— hx+i)  I    ^^^ 
«x  =  l  +  — y^Tj          1  (T  +  ip  ^  '^'• 

Ces  nombres  aussi  doivent  etre  modifies  pour  le  paiement  de  la 
rente  en  termes  trimestriels,  mensuels  ou  hebdomadaires. 

En  multipliant  ensuite  pour  chaque  veuve  la  pension  par  la 
prime  unique  d'une  rente  viagere  d'un  franc  par  an,  correspondant  a 
lage  de  la  veuve  an  31  decembre  1907,  et  en  additionant  ces  pro- 
duits,  on  obtient  la  somme  des  valeurs  actuelles  des  pensions  de 
veuves,  deja  attribuees  au  31  decembre  1907. 

c)  Pensions  des  orpJielins. 

On  peut  tres  bien  calculer  la  valeur  actuelle  de  ces  pensions 
sans  tenir  compte  de  la  mortalite  des  orplielins.  De  cette  maniere  on 
6vite  I'emploi  de  formules  trop  compliquees  et  la  faute  que  Ton  fait 
ainsi  aura  tres  pen  d'influence  sur  les  resultats  des  calculs. 

Le  reglement  propose  determine  que  la  rente  restera  invariable 
jusqu'a  ce  que  le  plus  jeune  des  orplielins  ait  atteint  I'age  de  18  ans. 
S'il  y  a  done  plus  d'un  enfant,  la  mort  d'un  seul  d'entre  eux  ne 
changera  rien  au  total  de  la  i-ente  et  s'il  n'y  en  a  qu'un  seul  orphelin, 
la  rente  est  le  plus  souvent  fort  petite.  De  cette  maniere  le  calcul 
devient  tres  facile.  On  n'a  qu'a  nuiltiplier  chaque  pension  par  la  valeur 
actuelle  d'une  annuite  certaine.  payable  jusqu'a  la  date  d'expiration 
de  cette  pension.  Ensuite  on  doit  alditionner  ces  produits. 
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Souvent  le  reglement  ou  la  loi  prescrivent  qua  la  rente  des 
enfants  sera  auf^iiientee,  soit  seulement  en  cas  de  deces  de  la  veuve, 
soit  aussi  si  die  se  remarie.  Si  dans  ce  cas  aussi  on  ne  tient  pas 
compte  de  la  niortabilite  des  orplielins,  on  pent  calculer  de  la  maniere, 
suivante  la  valeur  actuelle  de  cette  majoration  par  un  franc  par  an, 
si  la  rente  est  payee  praenumerando  en  termes  annuels: 

Soit 

^^1  la  valeur  actuelle  d'une  rente  de  un  franc  par  an  paj-able  en 
tous  cas,  praenumerando  en  termes  annuels  et 

«x.^  la  valeur  actuelle  d'une  rente  d'un  franc  par  an,  payable 
praenumerando,  en  termes  annuels,  aussi  longtemps  qu'une  veuve, 
maintenaut  figee  de  x  ans,  reste  en  vie,  mais  pas  plus  de  n  ans; 

soit  enfin 

"x.¥l  la  valeur  actuelle  d'une  rente  dim  franc  par  an.  payable 
praenumerando,  en  termes  annuels,  aussi  longtemps  qu'une  veuve, 
maiutenant  ag^e  de  x  ans,  reste  en  vie  et  ne  se  remarie  pas.  mais 
pas  plus  de  n  ans. 

Alors  la  valeur  actuelle  de  la  majoration  dont  nous  venons  de 
parler  sera,  selon  qu'elle  sera  allouee  seulement  en  cas  de  deces  de 
la  veuve  ou  egalement  si  elle  se  remarie 


ou  , 


Si  la  probabilite  qu"une  veuve  agee  de  x  ans  sera  encore  en  vie 
apres  une  annee  est  representee  par  px  et  la  probabilite  qu'une  telle 
veuve  aura  contracte  un  iiouveau  mariage  apres  une  annee  par  lu,  on  a 

_  P->^-Px+l Px+n-l 

«x.lil  —  a.x  Q     I     jui  -^x+n 


et  par  approximation 

Px  .  Px+1 Px+n-l  .  (1  —  llx)   (1  —  llx+l) (1  —  llx+n-1  )       h 


(l+i)« 


'x+u- 


Si  la  rente  n'est  pas  payee  en  termes  annuels  et  praenumerando, 
on  sera  oblig^  de  modifier  ces  nombres. 

On  trouve  la  valeur  actuelle  totale  de  ces  majorations  en  multi- 
pliant  le  montant  de  cliaque  majoration  par  la  valeur  actuelle  d'une 
augmentation  de  rente  d'un  franc  et  en  additionnant  ces  produits. 
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§2. 

Valeur  actuelle  au  31  decembre  1907  des  pensions  eventuellement  a  attri- 
huer  aiix  femmes  et  aux  enfants  des  employes  deja  pensionnes  au  31  de- 
cembre 1907. 

Pour  les  calculs  suivants  nous  supposons  que,  si  un  employ^ 
per.sionne  se  marie,  sa  femme  et  les  enfants  nes  de  ce  mariage  n'ont 
pas  eventuellement  droit  a  une  pension.  La  femme  et  les  enfants 
seule  que  I'employe  possedait  avant  sa  mise  a  la  retraite,  et  les  enfants 
qui  peuvent  encore  naitre  de  ce  mariag'e,  sont  done  assures.  Plusieurs 
lois  et  reglements  contiennent  une  pareille  disposition  pour  prevenir 
des  mariages  speculatifs. 

Calculous  d'abord  la  valeur  actuelle  d'une  pension  de  veuve  d'un 
franc  par  an. 
Soit 
m  Tage   de  I'employe   pensionne   a  la  date  d'entree  de  sa  pension, 
a  le  nombre  d'annees   qu'il  jouissait  deja  de  sa  pension  au  31  de- 
cembre 1907, 
V  I'age  de  la  femme  a  la  meme  date. 
Soit   ensuite   la  probabilite  qu'un  pensionne.  maintenant  age  de 
m-j-a  ans,  jouissant  deja  pendant  a  ans  de  sa  pension,  sera  encore 
en  vie  apres  une  annee 

Pm+a,a  | 

la  probabilite  qu'il  sera  mort  apres  une  annee 

qm+a.a  j 

la  probabilite   qu'une  veuve  agee  de  v  ans  sera  encore  en  vie  apres 
une  annee 

p'v; 

la  probabilite  qu'elle  sera  morte  apres  une  annee 

q'v; 

la  prime  unique  d'une  rente  viagere  immediate  d'un  franc  par  an  pour 
une  veuve,  maintenant  agee  de  v  ans: 
«v  si  la  rente  sera  payee  pendant  la  vie  enti^re  de  la  veuve,  et 
«v  si  la  rente  cessera  en  cas  que  la  veuve  se  remarie. 

On  pent  alors  calculer  de  la  maniere  suivante  la  valeur  actuelle 
dime  pension  eventuellement  a  attribuer  h  la  veuve  d'un  employe 
pensionne,  maintenant  ag^  de  m-j-f^  fiws  et  dont  la  femme  est  agee 
de  V  ans: 

La  probabilite  qu'au  bout  d'une  annee  lliomme  sera  mort  est 

qm+a.ii  .  p'v  • 
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Alors  la  veuve  revolt  une  rente  d'un  franc  par  an.  La  valeur 
actuelle  de  cette  rente  h  la  date  d'entree  est  ay+i  si  la  rente  sera 
payee  pendant  toute  la  vie  de  la  veuve.  La  valeur  actuelle  de  cette 
rente  est  maintenant 

qiii  +  a.a-P  V 


(l-fi)- 
La  probabilite  que  I'liomme  meurt  pendant  la  deuxieme  annee  est 

Pm+a.a.  Qm+a+l.a+1- 

La  probabilite  que  la  femnie  sera  encore  en  vie  apres  deux 
annees  est 

p'v.p'v+i. 

Alors  la  veuve  revolt  une  rente  d'un  franc  par  an.  dont  la  valeur 
actuelle  a  la  date  d"entr6e  est  «v+'.>  si  la  rente  sera  payee  pendant 
toute  la  vie  de  la  veuve.  La  valeur  actuelle  de  cette  rente  est 
maintenant 

«v+2  J. 

Pin+a.a  •  qm+a+l.a+1  •  P  v  ■  P  v+1  ..      i     -yj    G^C. 

En  additionnant  ces  nombres  on  trouve  la  valeur  actuelle  d'une 
pension  eventuellement  a  attribuer  a  la  femme  d'un  employe  pensionne, 
maintenant  age  de  m  +  a  ans,  qui  jouit  deja  depuis  a  ans  de  sa  pension 
et  qui  a  une  femme  agee  de  v  ans,  pour  le  cas  que  la  pension  de 
veuve  sera  payee  pendant  toute  la  vie. 

Cette  valeur  actuelle  est  done 


qin+a. 


/         ^'v+l      I  /         ,  f'v+2         I 

P  V  .  yiCf  "T"  Pn>+a.a  •  qm+a+l.a+1  •  P  v  •  P  v+1  •  "0^47 jjT    T 


«v+3 


-j-pm+a.a-Pm+a+l.a+l- qiii+a+2.a+-jP'vP'v+l  ■  P'v+2  •  /■.      1     -x^     1    ^^C. 

Si  la  pension  de  veuve  doit  cesser  en  cas  de  remariage,  on  trouve 
cette  valeur  actuelle  en  rempla^ant  dans  cette  formule 

«v+i    «v+2    «v+3,  etc. 
par 

fly+i    «v+2    «v+3.  etc. 

En  multipliant  pour  chaque  cas  la  valeur  actuelle  d'une  pension 
de  veuve  d'un  franc  par  an  par  le  montant  de  la  pension  eventuelle- 
ment h  attribuer  (en  ce  cas  ^/o  de  la  pension  de  I'employe)  et  en 
additionnant  ces  produits,  on  trouve  la  valeur  actuelle  totale  des  pen- 
sions eventuellement  a  attribuer  aux  femmes  des  employes  deja  pen- 
sionn^s  au  31  decembre  1907. 
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Calculons  maintenant  la  valeiir  actuelle  des  pensions  eventuelle- 
ment  k  attribuer  aux  cnfants  des  employes  deja  pensionnes  au  31  de- 
cembre  1907. 

Si  Ton  ne  tient  pas  compte  des  taiix  de  mortalite  des  orplielins, 
on  n'a  qu'a  calculer  pour  cliaque  pension  d'orplielin  le  maximum  de 
la  duree. 

Soit  ce  maximum  b  ans.  On  cherclie  alors  la  valeur  actuelle 
dime  rente  d'un  franc  par  an.  payable  en  tous  cas  pendant  b  ans, 
postnumerando  ou  praenumerando,  en  termes  annuels,  semestriels,  tri- 
mestriels,  etc.  selon  le  mode  de  paiement  et  on  diminue  cette  valeur 
de  la  valeur  actuelle  d'une  meme  rente,  payable  pendant  la  vie  du  pere, 
mais  pas  plus  de  b  ans.  On  a  alors  la  valeur  actuelle  d'une  pension 
d"orphelin  d'un  franc  par  an. 

En  multipliant  pour  chaque  pension  cette  valeur  actuelle  par  le 
montant  de  la  pension  eventuellement  a  attribuer  et  en  sommaut  les 
produits,  on  trouve  la  valeur  actuelle  des  pensions  eventuellement 
a  attribuer  aux  enfauts  des  employes  deja  pensionnes  au  31  de- 
cembre  1907. 

§3. 

Valeur  actuelle  des  pensions  eventuellement  a  attribuer  aux  employes  en 
fonction  au  31  decembre  1907  ou  a  leurs  femmes  et  enfants. 

Ponr  pouvoir  calculer  cette  valeur  actuelle,  il  est  necessaire  de 
connaitre  premierement  les  ages  des  employes  au  31  decembre  1907 
et  leurs  derniers  salaires.  Pour  avoir  toujours  ces  donnees  a  sa  dis- 
position, il  est  a  recommander  d'inscrire  les  noms  des  employes  dans 
des  registres  par  ordre  des  annees  de  naissance.  Tout  les  ans  il  faut 
mettre  derriere  le  nom  de  chaque  employe  le  salaire  de  I'annee  prece- 
dente  et  rayer  les  noms  des  employes  demissionnaires  ou  decedes. 
Derriere  les  noms  de  ces  derniers  on  met  la  date  du  deces  ou  de  leur 
demission  et  ce  que  s'ils  ont  quitte  leur  emploi  avec  ou  sans  droit  a 
une  pension. 

A  I'aide  de  ces  registres,  qui  peuvent  servir  aussi  pour  calculer 
d'autres  nombres  statistiques,  il  est  facile  de  dresser  un  etat  contenant 
le  nonibre  des  employes  en  fonction  au  31  decembre  1907,  la  somme 
des  salaires  de  ces  employes  et  comment  le  nombre  des  employes  et 
la  somme  des  salaires  ^taient  repartis  sur  les  diverses  annees  de  nais- 
sance. Apres  avoir  dresse  cet  etat  on  pent  calculer  les  facteurs  des 
pensions.  Par  le  facteur  de  la  pension  dun  employe  age,  par  exemple 
de  m  ans  (f„,)  nous  comprenons  la  valeur  actuelle  par  un  franc  de 
salaire  des  pensions  eventuellement  a  attribuer  a  un  employe  main- 
tenant  en  fonction   et  age  de  m  ans,  ou  a  sa  femme  et  ses  enfants. 
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Cfdnil  lies  facteurs  des  pensions. 

Pour  le  cak'iil  de  ces  facteurs  il  est  necessaire  de  connaitre  la 
probabilite  qivun  employ^  sortira  de  son  emploi  avec  ou  sans  droit  a 
une  pension^)  ou  par  d^ces;  puis  la  probabilite  qu'iin  employ^  en 
fonction  sera  pensionn^  et  enfin  le  taux  de  mortality  d'nn  employ^ 
en  fonction. 

A  I'aide  d'observations  faites  pendant  un  certain  nombre  d'annees 
(par  exemple  depuis  1898  jusqu'a  1907)  le  calcul  de  ces  probabilites 
se  fait  ainsi: 

On  conipte  le  nombre  des  employes  des  diyers  ages  en  fonction 
au  debut  des  annees  1898 — 1907  et  le  nombre  de  ceux  qui  pendant 
ces  annees  sont  sortis  de  leur  emploi,  soit  parce  qu'ils  sont  decedes, 
soit,  pour  d'autres  raisons,  avec  ou  sans  droit  a  une  pension. 

Si  Ton  a  inscrit  les  noms  des  employes  de  la  maniere  indiquee 
plus  haut,  on  trouye  reunis  les  employes  nes  dans  la  meme  annee  et 
on  trouve  tout  de  suite  combien  d'entre  eux  ^taient  encore  en  fonction 
au    1   Janvier   des  annees   1898 — 1907.    En   soustrayant   I'annee   de 

naissance  respectivement  de  1898—1899 1907,  on  trouve  I'age 

des  employes  au  1  Janvier  1898—1907  en  annees  entieres.  A  un 
employe  ag6  de  a  ans  entiers  on  donne  alors  a  -f-  V2  ^'^s- 

Si  le  nombre  des  employes  ages  de  x  ans,  en  fonction  au  debut 
des  annees  1898 — 1907  est  designe  par  Bx,  le  nombre  des  deces  par 
Ox,  le  nombre  des  pensionnes  par  Ix,  le  total  des  employes  sortis  de 
leur  emploi  par  deces  ou  pour  d'autres  raisons  avec  ou  sans  droit  a 
une  pension  par  Ux.  on  trouve  pour 

le  taux  de  mortalite  qx  =  ^^ ; 

la  probabilite  quun  employe  sera  pensionne  ix  =  -^ ; 

Ux 

la  probabilite  que  Temploy^  sortira  de  son  emploi  Ox  =-^- 

On  pent  arrondir  ces  quantit^s  a  Faide  de  diyerses  formules. 
Quand  on  a  trouv6  ces  probabilites  on  pent  construire  une  table 
indiquant  combien  d"un  nombre  6om\6  d'employes  en  fonction  d'nn 
age  donne  seront  encore  en  fonction  apres  1,  2,  3  etc.  annees  et 
combien  en  seront  pensionnes. 


')  Pour  plus  de  simplicito  on  pent  supposer  que  les  employes  auxqueis 
on  a  fait  des  pensions  fractionnaires,  sont  sortis  de  leur  emploi.  Quand  ils  con- 
tinuent  de  servir  dans  un  emploi  moins  salarie,  on  pent  admettre  qu'ils  sont 
nommes  de  nouveau. 
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Une  telle  table  des  decrements  et  les  probabilites  mentionnees 
out  ete  deduites  des  observations  pendant  les  annees  1901,  1902. . . . 
1905  parmi  les  employes  masculins  de  la  ville  de  Rotterdam.')  Pour 
les  resultats  de  ces  calculs  voir  I'annexe. 

Eusuite  on  doit  connaitre  pour  pouvoir  calculer  les  facteurs  des 
pensions,  Taugmentation  des  salaires.  Ici  il  sera  n^cessaire  d  accepter 
quelques  hypotheses,  par  exemple  que  Faugmentation  du  salaire  est 
seulement  fonction  de  Tag'e,  de  sorte  que  le  salaire  d'uu  employe  age 
de  20  ans  s"accroit  a  la  3"'"^  ann^e  du  menie  pourcent  que  celui  d'un 
employe  age  de  21  ans  a  la  2™^  annee  et  celui  d'un  employe  age  de 
22  ans  a  la  premiere.  Si  les  observations  sont  tres  nonibreuses  on 
pent  examiner  en  quelle  mesure  cette  hypothese  s'approche  de  la 
verite.  Une  autre  hypothese  qu"il  faudra  accepter  c'est  que  les  aug- 
mentations des  salaires  seront  a  I'avenir  egales  a  celles  de  quelques 
(par  exemple  10)  annees  precedentes.  A  Taide  des  registres  mentionnes 
il  est  facile  de  calculer  de  quel  pourcent,  pendant  les  dernieres  annees, 
le  salaire  d'un  employe  de  20,  21  etc.  ans  a  ete,  en  moyenne,  aug- 
mente  en  une  annee.  Avec  ces  nombres  on  pent  aisement  dresser  une 
table  des  fonctions  V  indiquant  les  augmentations  moyennes  des  salau-es 
pour  les  divers  ages.  Enfin  il  sera  necessaire  de  tenir  compte  de  la 
circonstance  qu'en  cas  d'invalidite  partielle  la  rente  ne  sera  qu'une 
fraction  du  maximum  de  la  rente.  On  pent  faire  cela  en  calculant, 
pour  chaque  age  d'entree  d'une  pension,  quelle  fraction  cette  pension 
est,  en  moyenne,  du  dernier  salaire. 

A  I'aide  de  ces  nombres  fondamentaux  on  peut  calculer  de  la 
maniere  suivante  les  facteurs  des  pensions.  Nous  prenons  pour  exemple 
celui  pour  les  employes  ages  de  x  -|-  V2  ^^^s. 

On  peut  diviser  cette  fonction  en  deux  parties,  savoir: 

1*^  le  facteur  des  pensions  pour  les  employes  eux-memes  (F'x+1/2)? 

2^  le  facteur  des  pensions  pour  les  veuves  et  les  orphelins(F"x+i/2) 
et  calculer  separement  les  fonctions  F'x+1/2  et  F"x+i/2. 


1)  Le  nombre  des  observations  etait  de  dh  25.000. 

Les  chances  ont  ete  arrondies  comme  le  montre  I'exemple  suivant  pour 
les  taux  de  mortality. 

D'abord  nous  avons  pose 

Ox-2  +  O.K-1  +  Ox  +  Ox+1  +  Ox+2 
^'"^  ~    Bx-2  +  Bx-1  +  Bx  +  Bx+1  +  Bx+2 


et  ensuite 


qx  ^  i  (ci'x-2  +q'x-l  +q'x+q'x+l  +q'x+2) 
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Cdhid  (hs  fonctions  F'x-i-i/^. 

Supposous  (I'abord  que  Ix+v-,  employes  sont  assures,  ayant  chacun 
nil  salaire  de  Vx+1/3  francs  par  an.  De  ces  lx+1/2  personnes  seront 
jjensionn^es  dans  une  ann^e,  en  moyenne  done  apres  six  mois,  ^^ix+Va 
personnes,  ayant,  a  I'entr^e  de  la  pension  I'age  moyen  de  x  -|-  1  ans 
et  juissant,  en  moyenne,  d'un  salaire  de  Vx+i  Francs  par  an.  Ces 
<ix+y.>  employes  recevront  chacun,  en  moyenne,  une  rente  de  par 
exemple  rx+i  fois  le  dernier  salaire.  Ensemble  ils  recevront  done 

ax+Va-'Vx+i-rx+i. 

Ces  pensions  aiiront,  a  la  date  d'entree,  nne  valeur  actuelle  de 
«fx+i+o.o)  par  un  Franc  de  pension  (calculee.  naturellement  a  I'aide 
des  taux  de  mortalite  des  pensionnes). 

La  somme  des  valeurs  actuelles  de  ces  pensions  sera  done  a  la 
date  d'entree 

ax+1/0 .  Vx+i  •  rx+i .  a(x+i)+o.o  Francs 
et  maintenant 

ax+1/2  •  ^x+i  •  i'x+1  •  a(x+i)+o.o 


(1  +  i)V. 


Francs. 


Pendant  la  deuxieme  annee  ax+iv^  employes  seront  pensionnes, 
ages,  en  moyenne,  de  x  -[-  2  ans  et  jouissant  chacun  d'un  salaire  de 
Vx+2  Francs.  La  valeur  actuelle  de  ces  pensions  a  la  date  d'entree 
sera  a(x+-.>)+o.o  Francs  par  un  Franc  de  pension. 

Ces  ax+11/2  employes  recevront,  en  moyenne,  une  pension  de  par 
exemple  rx+.>  fois  le  dernier  salaire  et  ces  pensions  commenceront, 
en  moyenne,  apres  IVo  annees. 

La  somme  des  valeurs  actuelles  de  ces  pensions  sera  done 

ax+lVa  ■  ^  x+2   I'x+'i  •  f'(x+2i+0  0 


(1  +  iji'/2 

Pour  la  somme  des  valeurs  actuelles  de  toutes  les  pensions 
eventuellement  a  attribuer  h  lx+1/2  employes,  chacun  jouissant  d'un 
salaire  de  Vx+i/,  Francs,  on  trouve  done 

ax+'/2  •  Vx+i  •  rx+i .  a(x+i)+o  0    I     ax+ii/.,  •  Vx+2  •  rx+2  ■  <?(x+2ho.o    i    ^i. 
(l-fi)V2  -t-  (l+i)iV2  -+-^^^- 

Pour  chaque  employe  ag6  de  x  -|-  V2  ans  cette  valeur  actuelle 
sera  done 

1 

Ix+Vi-Vx+v, 
fois  cette  somme. 
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On  a  done 

■pi,  _ax+Va-"Vx4-l-rx+l-^(x+l^+0.0    I    ax+lVo    'V"x+-2    rx+2-^'^'x+2)-f0.0    I       . 

Calcul  ch's  fonctions  F"x+i/r 

Cette  fonction  se  laisse  ^galement  diviser  en  deux  partie?,  savoir  : 
1*^  le  facteur  des  pensions  a  attribuer  a  la  veuve  et  aux  orplielins 

pour  le  cas  que  I'employ^  decede  comme  employe  en  fonction  (f'x+vJ, 
2^  le  facteur  des  pensions  a  attribuer  a  la  veuve  et  aux  orphelins 

pour  le   cas   que   Femploye    decede   etant   d^ja   en  jouissance   dime 

pension  (f's+Va) 

de  maniere  que 

Cette  methode  de  calcul,  mentionn^e  aussi  par  M.  Turksma  dans 
son  rapport  sur  Tetat  financier  de  la  caisse  des  pensions  pour  les 
employes  de  la  ville  d'Amsterdam,  est  souvent  preferable,  parce  qu'elle 
perniet  de  mieux  tenir  compte  des  circonstances  suivantes: 

P  que  les  taux  de  mortalite  des  pensionnes  s'ecartent  considerable- 
ment  de  ceux  des  employes  en  fonction, 

2°  que  la  mortalite  des  pensionnes  aux  premieres  annees  suivant 
la  date  d'entree  de  la  pension,  est  tres  grande, 

o*^  que  la  veuve  d'un  emploj^e  n'a  pas  droit  a  une  pension,  si  le 
maiiage  est  conclu  apres  la  date  d'entree  de  la  pension  de  Femploye, 

4°  qu'apres  la  date  d'entree  de  I'employe  lui-meme,  la  base  de  la 
pension  de  la  veuve  et  des  orphelins  reste  invariable. 

II  faut  done  successivement  calculer,  pour  un  employe  en  fonction, 
age  de  X  -j-  V2  ^^^s,  les  fonctions  f'x+Vg  ^^  ^"x+Va- 

Calcul  des  fonctions  f'x+i/j. 

On  pent  calculer  ces  fonctions  comme  suit: 

D'abord  on  calcule  pour  les  diverses  valeurs  de  x,  les  fonctions 
w'x,  designant  la  sonime  qui,  a  la  date  de  deces  d'un  employe  en 
fonction  age  de  x  ans,  suffira  pour  le  paiement  des  pensions  a  la 
veuve  et  aux  oiphelin,  le  tout  par  Tunite  de  salaire. 

A  Vaide  des  observations  faites  pendant  quelques  annees  (par 
exemple  10)  on  pent  trouver  par  approximation  les  fonctions  w'x  de 
la  maniere  suivante: 

De  tons  les  employes  decedes  pendant  les  dix  dernieres  annees 
on  a  note: 
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1*^  le  dernier  salaire; 

2°  la  date  de  naissance; 

3"  la  date  de  deces; 

4*^  la  date  de  naissance  de  sa  femme; 

5*^  la  date  de  mariage  de  I'employe; 

6"  la  date  de  naissance  de  lenfant  le  plus  jeune; 
et  pour  chacun  on  calcule  I'age  a  la  date  de  deces  et  la  valeur  actuelle 
a  cette  date  des  pensions  attribuees  a  sa  femme  et  ses  enfants. 

Ce  calcul  pent  se  faire  de  la  meme  maniere  que  le  calcul  de  la 
yaleur  actuelle  des  pensions  des  veuves  et  des  orphelins,  dejci  attribuees 
au  31  decembre  1907  (voir  plus  liaut). 

Ensuite  on  pent,  pour  tons  les  employes  du  meme  age  (par 
exemple  de  x  ansi  a  la  date  de  deces,  divlser  la  somnie  des  valeurs 
actuelles  a  la  date  de  deces  des  pensions  des  veuves  et  des  orphelins, 
par  la  somme  des  derniers  salaires,  pour  trouver  la  fonction  w'x. 

Ces  nombres  peuvent  etre  arrondis  a  I'aide  d'une  des  formules 
connues. 

A  I'aide  de  ces  fonctions  w'x  et  d'une  table  des  decrements 
(indiquant  combien  dim  nombre  donne  d'employes  en  fonction  d'un 
age  donne  seront  encore  en  fonction  apres  1,  2,  3  etc.  annees  et 
combien  en  seront  pensionnes)  et  a  laide  des  fonctions  Vx,  traitees 
plus  haut,  on  pent  calculer  de  la  maniere  suivante  la  fonction  f'x+'/2 
pour  uu  employe  age  de  par  exemple  x+^/o  ans: 

De  Ix+Va  employes  en  fonction,  ages  de  x-^72  ^^is,  dx+v,  per- 
sonnes  mourront  pendant  la  premiere  annee  comme  employes  en 
fonction,  en  moyenne  au  milieu  de  I'annee,  done  a  I'age  dex-[-l  ans. 
Le  salaire  sera  alors  augmente  de  Vx+1/2  francs  a  Vx+i  francs.  La 
valeur  actuelle  des  pensions  des  veuves  et  des  orphelins  a  la  date  de 
deces  de  lemploy^  sera  alors  en  moyenne  w'x+i  francs.  La  valeur 
actuelle  a  ce  moment  des  pensions  eventuellement  a  attribuer 
a  la  femme  et  aux  enfants  d'un  employe,  maintenant  age  de  x  -f-  ^U 
ans.  s'il  mem-t  clans  le  cours  de  la  premiere  annee,  pent  done  etre 
evaluee  a 

dx+'/a- Vx-fl- w'x  +  i  I 

W'/2-Vx+i/,     '  (i+iy/^ 

De  maniere  conforme  on  trouve  que  la  valeur  actuelle  a  ce 
moment  des  pensions  eventuellement  a  attribuer  a  la  femme  et  aux 
enfants  d'un  employe  maintenant  age  de  x-j-  ^'^  ans,  s"il  nieurt  comme 
employe   en   fonction  pendant  le  deuxieme  annee  peut  etre  evaluee  k 

dx  +  ll/2-Vx+'>.W'x+-.»  1  g|.^ 


Ix+i/i-  *x+i 


U+i/'/^ 
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En  additioniiant  ces  fonctious  on  trouve : 

^""^'^-^  Wv..vx+v. 

Calcul  des  fonctions  f'x+i/j. 

Ce  calcul  se  fait  a  pen  pres  de  la  meme  maniere  que  celui  des 
fonctions  f'x+Vs- 

D'abord  on  calcule  pour  les  diverses  valeurs  de  x  les  fonctions 
w"x  (c'est  a-dire  la  somnie  qui,  versee  a  la  date  d'entr^e  de  la  pension 
d'un  employe  age  de  x  ans,  sera,  en  moyenne,  suffissante  pour  payer 
les  pensions  eventuellement  a  attribuer  a  la  veuve  et  aux  orphelins). 
On  pent  les  trouver  par  approximation,  a  I'aide  des  observations 
pendant  par  exemple  10  annees,  de  la  maniere  suivante: 

De  tons  les  employes  pensionnes  pendant  les  10  dernieres  annees 
on  a  eu  soin  de  noter: 

1"  le  dernier  salaire; 

2°  la  date  de  naissance; 

3°  la  date  d'entree  de  la  pension  de  I'employe; 

4'^  la  date  de  naissance  de  la  femme; 

5*^  la  date  du  mariage; 

6°  la  date  de  naissance  de  I'enfant  le  plus  jeune; 
et  pour  cliacun  on  calcule  I'age  a  la  date  d'entree  de  la  pension  et 
la  valeur  actuelle  des  pensions  eventuellement  a  attribuer  a  sa  femme 
et  a  ses  enfants.  Cela  se  fait  de  la  meme  maniere  que  le  calcul  de 
la  valeur  actuelle,  au  31  decembre  1907,  des  pensions  Eventuellement 
h  attribuer  aux  veuves  et  aux  orphelins  des  employes  deji  pensionnes 
au  31  decembre  1907  (voir  plus  haut). 

Pour  tons  les  employes  ayant  atteint,  a  date  d'entree  de  leur 
pension,  un  meme  age  (par  exemple  x  ans)  on  divise  alors  la  somme, 
a  la  date  d'entree  de  la  pension  des  employes  eux  memes,  des  valeurs 
actuelles  des  pensions  eventuellement  a  attribuer  aux  veuves  et  aux 
orphelins,  par  la  somme  des  derniers  salaires.  Le  quotient  est  la 
fonction  w"x.  Ensuite  on  calcule  la  fonction  f"x+v2  poui"  "n  employe 
kge  de  x-[-\^2  ^^^  '^  I'aide  de  ces  fonctions  w"x  et  d'une  table  des 
decrements : 

De  lx+1/.i  employes  en  fonction,  ag6s  de  x-[-V2  ^^s,  ax+Vo  per- 
sonnes  seront  pensionnes  pendant  la  premiere  annee,  en  moyenne  au 
miheu  de  Tann^e,  done  k  lage  moyen  de  x-[-l  ans.  Le  salaire  sera 
alors  augmente  de  Vx+v^  ^'anc  a  Vx+i  franc. 


I 
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Soit  hi  pension  attribuee  h  un  employ^  age  de  x  ans,  a  cause 
d'incapacite  absolue  ou  partielle,  en  moyenne  kx  fois  le  maximum  de 
la  pension  (c'est  la  pension  a  attribuer  en  cas  d'invalidite  totale). 

La  valeur  actuelle  a  ce  moment  des  pensions,  ^ventuellement  a 
attribuer  aux  veuves  et  aux  orphelins  d'un  employe  en  fonction, 
maintenant  age  de  x  -\-  V2  ans,  s'il  sera  pensionne  pendant  la  premiere 
annee,  est  done  par  approximation: 

ax+1/2  •  Vx+l  •  kx+i  •  w"x+i     1 


La  valeur  actuelle  a  ce  moment  des  pensions,  eventuellement  a 
attribuer  aux  veuves  et  aux  orphelins  d'un  employe  en  fonction, 
maintenant  age  de  x  -|-  V2  ans,  s'il  sera  pensionne  pendant  la  deuxieme 
annee,  pent  de  la  meme  maniere  etre  evaluee  a 

ax+lVa  •  ^x+2  ■  kx+2  •  W"x+2  1  ; 

Wv.-vx+v.  '(l  +  ir^-^ 

Par  sommation  on  trouve 

ax+1/2 -"^x+l.kx+l.W'x+l      I      ax+li/2-"''''x+2.kx+2.W"x+L' 


etc. 


I  x+i/j  = i 

Les  fonctions  F"x+'/.,  se  trouvent  a  I'aide  de  la  formule 

F"x+V2  =  f'x+v..  +  f"x+i/2 
et  les  fonctions  Fx  a  I'aide  de  la  formule 

Fx  =  F'x  +  F"x. 

En  multiplicant  pour  chaque  age  au  31  decembre  1907  la  somme 
des  derniers  salaires  des  employes  en  fonction  a  cette  date  par  le 
facteur  des  pensions  (Fx)  de  cet  age,  et  en  additionnant  ces  produits, 
on  trouve  la  valeur  actuelle  totale  des  pensions  eventuellement  a 
attribuer  aux  employes  en  fonction  au  31  decembre  1907  ou  a  leurs 
femmes  et  enfants. 

Dans  ce  qui  precede  j'ai  tache  d'expliquer  comment  on  pent 
calculer  pour  les  differents  groupes  de  personnes.  la  valeur  actuelle 
au  31  decembre  1907  des  obligations  du  fonds,  en  tant  qu'elles  n'on 
pas  rapport  aux  employes  encore  a  nommer.  On  n"a  done  qu'a  addi- 
tionner  les  resultats  des  calculs  pour  ces  ditferents  groupes.  pour 
obtenir  la  valeur  actuelle  totale  de  ces  obligations. 

VI.  Internal.  Kongrefl  f.  Versich.-Wissenschaft.  Bd.  I.  34 
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Valeur    actudle    au    31  decemhre  1907    des  primes  a   contribuer    (non 
compris  celles  a  payer  par  les  employes  encore  a  nommer). 

Pour  calculer  cette  valeur  actuelle  on  n'a  qua  fa  ire  les  calculs 

pour  les  eniplo3"6s  enfonction  au  31  decembre  1907  parce  que.  suivaut 

le  projet   de  loi  propose,  les  employes  pensionnes  ne  parent  plus  de 

contributions.   Ensuite   nous   supposons   que  les   contributions  payees 

et 

—  pour  les  employes  seront  un  taux  constant  du  salaire.  C'est  pour 

cela  que  je  me  propose  de  calculer  dabord  la  valeur  actuelle  d'une 
prime  de  1^/^  du  salaire  et  de  multiplier  ensuite  le  resultat  par  le 
tanx  que  j"avais  en  vue. 

En  supposant  que  les  primes  seront  payees  praenumerando  en 
termes  annuels,  il  est  tres  facile  de  calculer  la  valeur  actuelle  d'une 
prime  de  1%  du  salaire  d'un  employe  age  de  x  ans,  ayant  maintenant 
un  salaire  de  uu  franc  par  an  (designee  par  Rx),  a  I'aide  de  la  table 
des  decrements,  au  moyen  de  la  formule 

_/--'-- '    (1+i)   +  (l+i)-2  -^^'^- 

""  lOO.lx.Vx 

En  multipliant  pour  chaque  age  au  31  decembre  1907  la  somme 
des  derniers  salaires  des  employes  en  fonction  a  cette  date  par  la 
fonction  R  correspondant  a  cet  age  et  en  additionnant  ces  produits, 
on  trouve  la  valeur  actuelle  totale  au  31  decembre  1907  d  une  prime 
de  l^/o  du  salaire. 

En  multipliant  cette  somme  par  le  taux  de  la  contribution,  on 
trouve  la  valeur  actuelle  totale,  au  31  decembre  1907.  des  contributions. 

Si  la  valeur  actuelle  des  obligations  de  la  caisse  en  tant  qu'elles 
ne  concernent  pas  les  employes  encore  a  nommer.  est  inferieure  ou 
superieure  a  celle  des  contributions,  on  pent  aisement  calculer  quelle 
prime  il  faudra  faire  payer  a  I'avenir. 


Valeur    actuelle    des    obligations  pour    les  employes  a  nommer  apres  le 
31  decejnbre  1907  et  celle  des  primes  a  payer  par  ces  employes. 

Pour  pouvoir  calculer  ces  valeurs  actuelles,  il  est  premierement 
necessaire  de  connaltre  les  ages  des  employes  aux  dates  de  nomination. 
Pour  cela  ou  pent  rechercher  quels  employes  sont  nommes  pendant 
les  dernieres  10  annees,  les  ages  de  ces  employes  aux  dates  de 
nomination  et  les  salaires  a  ces  dates,   et  supposer  que  dans  I'avenir 
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les  salaires  dcs  iioiiveaiix  nonimes  seront  repartis  tie  la  memp  maniere 

sur   les  divers   ages   que  les  premiers  salaires  des  employes  nommes 

pendant   cette   periode.   Alors   on  n'a  qu'a  calculer  pour  les  employes 

nommds  pendant  les  10  dernieres  annees  la  somme  des  valeurs  actuelles, 

aux  dates   de  nomination,   des  obligations  de  I'assureur  et  celle  d'une 

contribution  de  1  %  c^ii  salaire,  et  a  diviser  ces  resultats  par  la  somme 

des   salaires,   pour   trouver,   pour  les   employes  encore  a  nommer,   la 

valeur  actuelle  des  obligations  de  I'assureur  et  celle  d'une  contribution 

de  l°/o   du   salaire  par  un  franc   de  salaire  a  la  date  de  nomination. 

A  Taide   de   ces  nombres   on   pent   trouver   par  simple  division  quel 

et 
taux   du  salaire  doit  etre  contribue  par  —  pour  les  employes  encore 

a  nommer. 


Dans  ce  qui  precede  j'ai  essaye  de  donner  uu  expose  des  principes 
(jui,  a  mon  avis,  pourraient  servir  de  base  a  la  construction  d'une 
loi  generale  d'assurance  sociale  ou  a  un  reglement  des  pensions  pour 
les  employes  de  I'Etat,  et  indique,  en  appliquant  le  systeme  des  primes 
moyennes,  une  methode  de  calcul  des  primes  et  des  reserves  pour 
un  fonds,  institute,  en  consequence  d'un  tel  reglement. 


Probabilite  qu'un  employe  de  la  ville  Rotterdam  sera  pensionne. 


age  probabilite 


25 

000135 

30 

0-00168 

35 

000196 

40 

000350 

45 

000322 

50 

000798 

55 

001723 

60 

004293 

65 

012297 

TO 

018019 

34=* 
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Taux  de  mortalite  des  pensionnes  de  la  ville  Rotterdam. 

Pour   les    employds    de    la   ville  Rotterdam    la   rente  d'invalidite  et  de  vieillesse  est 
pour  chaque  annee  de  service  '/gg  du  dernier  salaire,  tandis  que  la  rente  de  vieillesse 

est  fait  a  rajre  de  65  ans. 


Age 
d'entree 

Dure-^  de  la  pension 

de  la 
pension 

0     1 

2 

3 

4     5 

6     7     8     9 

10 
ouplus 

45 

01263 

0-0811 

0-0563 

00505 

0-0448 

0-0394 

0-0350 

00314 

0-0286 

0-0266 

0-0249 

50 

0-1466 

0-0881 

0-0621 

00541 

0-0486 

00441 

00406 

00378 

0-0358 

00345 

00336 

55 

01323 

0-0826 

0-0640 

0-0566 

00522 

00490 

00468 

0-0454 

00444 

0-0445 

00460 

60 

01130 

00731 

00626 

0-0571 

00535 

00524 

0-0534 

0-0560 

00594 

0-0635 

00681 

65 

0-0852 

00642 

0-0624 

0-0638 

0-0675 

00718 

0-0776 

00820 

0-0875 

0-0951 

0-1033 

70 

00917 

0-0860 

00912 

0-0986 

01033 

0-1033 

01120 

0-1212 

01307 

0-1407 

0-151 

75 

0-1260 

0-1278 

01286 

01307 

0-1407 

0151 

0161 

0-173 

0-184 

0196 

0-209 

80 

0-151 

0-161 

0-173 

0184 

0196 

0-209 

0223 

0-238 

0-255 

0-275 

0-305 

85 

0-209 

0-223 

0-238 

0-255 

0-275 

0-305 

0-35 

0-41 

0-46 

0-52 

0-58 

90 

0-305 

0-35 

0-41 

0-46 

0-52 

0-58 

0-66 

0-74 

0-82 

0-90 

1-00 

Methoden  der  Bemessung  der  Pramien  und  Pramienreserven 
in  der  offentlichen  Versicherung,  insbesondere  Voraus- 
setzungen   fUr   die  Verwendung  von  Durchschnittspramien. 

Von  J,  L.  Kok,  Rotterdam. 

Die  Berechnung  der  Pramien  und  Pramienreserven  in  der  offentlichen 
Versicherung  und  die  Verwendung  von  Durchschnittspramien  bildet 
ein  Thema  von  solchem  Umfange,  dafi  der  Verfnsser  sich  auf  die  ihm 
am  wichtigsten  erscheinenden  Punkte  beschriinken  mufite. 

Es  wird  eine  Ubersicht  iiber  die  verschiedenen  Zweige  der 
offentlichen  Versicherung  und  liber  die  gebriiuclilichen  Arten  ihrer 
Durchfiihrung  gegeben.  Hiebei  wird  darauf  liingewiesen,  dal3  man  bei 
Regelung  der  wichtigsten  Versicherungszweige  (Alters-,  luvaliditats- 
versicherung  und  Versicherung  gegen  Arbeitsunfalle,  Witvven-  und 
Waisen versicherung)  von  verschiedenartigen  Grundsiitzen  ausgegangen 
ist,  was  zur  Folge  hatte,  daB  beispielsweise  in  der  Alters-  und 
Invaliditatsversicherung  die  Hohe   der  Renteu  zumeist  von  der  abge- 
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Iciiifenen  Versicheriingsdaiier  al)hiin,£!;t,  wahrend  es  bei  der  Vorsicherung 
gegen  Arbeitsunt'iillo  aiif  den  Umt'ang  des  erlitteneii  Schadens  ankonimt. 

Naeli  Anschaiuing  des  Verfassers  ist  es  richtiger,  dafi  die  Hohe 
der  Rente  imnier  von  dem  erlittenen  Schaden  abhiingig  sei.  Neben 
der  eigentlichen  Versiclierung  konnte  man  eine  versicherungsartige, 
auf  dem  Sparsystem  bernhende  Institntion  ins  Leben  rufen. 

Nach  diesen  Grnndziigen  ist  im  Berichte  in  groBen  Ziigen  der 
Entwiirf  eines  Reglements  fiir  die  Beamtenversicherung  skizziert,  wobei 
die  Methoden  der  Priimien-  und  Reservenberechnnng  fiir  einen  dem- 
entsprechend  errichteten  Fond  dargestellt  werden.  Die  wichtigsten 
Bestimmiingen  dieses  Reglements  sind  folgende: 

1.  Bei  giinzlicher  Invaliditat  (gleichviel  ob  durcli  den  Bernf 
herbeigefiihrt  oder  nicht)  wird  der  Anspruch  auf  eine  Rente  erworben, 
die  mit  einem  festen  Prozentsatze  des  letzten  Gehaltes  (z.  B.  50*^/^) 
zu  bemessen  ist. 

2.  Bei  Teilinvaliditat  wird  die  entsprechende  Quote  der  im  Falle 
ganzlicher  Erwerbsunfahigkeit  anfallenden  Rente  zuerkannt. 

3.  Die  Renten  der  Hinterbliebenen  werden  gleichfalis  mit  einem 
festen  Prozentsatze  des  letzten  Gehaltes  des  Beamten  bemessen 
(z.  B.  25'7o  Witwenpension  und  57o  Erziehungsbeitrag  fiir  jede  Waise, 
begrenzt  durch  ein  Maximum  von  25%);  Hire  Zahlung  ist  unabhiingig 
von  der  Ursache  des  Ablebens  des  Beamten. 

4.  Seitens  aller  bezieliungsweise  fiir  alle  Angestellten  sind  Beitrage 
in  der  Hohe  bestimmter  Gehaltsprozente  zu  leisten. 

Die  Berechnungen  sind  auf  Grund  der  Annahme,   daB  der  Fond 
scbon  seit  einiger  Zeit  bestand,  fiir  den  31.  Dezember  1907  ausgefiihrt. 
Zweck  der  Berechnungen  ist 

I.  festzustellen,  ob  eine  x\nderung  der  Beitragsleistung  der 
gegenwartig  Versicherten  notwendig  ist, 

II.  die  Hohe  der  von  den  kiinftigen  eintretenden  Beamten  zu 
entrichtende  Beitriige  zu  ermitteln. 

ad  I.  Die  Berechnungen,  die  sich  auf  die  gegenwartig  Versicherten 
beziehen,  zerfallen  in  die  Ermittlung 

1.  des  Zeitwertes  der  Verpflichtungen  des  Versicherers, 

2.  des  Zeitwertes  der  kiinftigen  Beitragsleistung  der  Versicherten 
ad  1.  Die  Berechnung  erfolgt,  indem 

a)  der  Wert  der  bereits  zuerkannten  Pensionen.  und  zwar 
a)  an  Beamte  selbst, 

P)  an  Witwen, 
y)  an  Waisen, 

b)  der  Wert  der  Pensionsanwartschaften  der  Witwen  und  Waisen 
bereits  pensionierter  Beamter, 
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c)  der  "Wert  der  Pensionsanwartscliafteii  der  aktiven  Beamten  sowie 

ihrer  Witwen  und  Waisen, 
samtlich   fiir   den  31.  Dezember  1907   festgestellt  und  die  erhaltenen 
Resultate  addiert  werden. 

ad  2.  Die  Bereclinung  des  Zeitwertes  der  kiinftigen  Beiti'ags- 
leistung  erfolgt.  indem  zunachst  der  Wert  von  Beitriigen  im  AusmaBe 
eines  Gehaltsprozentes  ermittelt  nnd  das  erlialtene  Eesultat  niit  der 
Beitragszitfer  (in  Gehaltsprozenten)  multipliziert  wird. 

Das  Eesultat  ad  1.  urn  jenes  ad  2.  vermindert,  ergibt  sodann 
den  Betrag.  der  zur  Bedeckung  der  Pramienreserve  ini  Fond  enthalten 
sein  muB.  Ein  Vergleicli  des  rechnungsmai3igeu  Erfordernisses  mit 
dem  wirklicli  vorhandenen  Fond  laBt  leicht  erkenueu,  ob  eine  Erhohung 
Oder  ErnniBigung  der  Beitrage  am  Platze  ist. 

ad.  II.  Was  die  Reclinungen  hinsiclitlich  der  kiinftig  beitretenden 
Beamten  anlangt,  so  wurde  von  der  Annahme  ausgegangen,  daB  die 
Gehalte  der  neu  anzusteUenden  Beamten  sich  auf  die  verscliiedenen 
Beitrittsalter  in  gleicher  Weise  verteilen  werden.  wie  dies  hinsichtlich 
der  Anfaiigsgehalte  der  in  den  letzten  10  Jaliren  angestellten  Beamten 
der  Fall  war.  Man  hat  daher  die  Berechnungen  nur  fiir  die  letztere 
Gruppe  von  Angestellten  vorzunehmen. 


Methods  of  computing  premiums  and  premium  reserves  in 
national  (i.  e.  compulsory)  insurance.  More  especially,  under 
what    assumptions    are    „average"    premiums   admissible? 

By  J.  L.  Kok,  Rotterdam. 

The  question  of  methods  employed  for  calculating  premiums  and 
premium  reserves  in  national  insurance  and  for  introducing  average 
premiums  is  such  a  large  one  that  the  author  had  to  confine  himself 
to  the  points  whicli  he  considers  most  important. 

A  review  is  given  on  the  different  branches  of  social  insurance 
and  on  the  technical  methods  generally  in  use.  The  author  points 
out  that  different  principles  are  adopted  for  the  various  branches 
of  insurance  (old  age  pensions,  invalidity  pensious,  insurance  of  work- 
men's compensation,  pensions  for  widows  and  orphans).  It  results 
therefrom  for  instance  that  the  amount  of  old  age  and  invalidity 
pensions  depends  mostly  on  the  expired  duration  of  contracts,  where- 
as in  the  case  of  workmen's  compensation  the  extent  of  damage  is 
decisive. 
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As  to  the  authors  opinion,  the  amount  of  pensions  should  always 
depend  on  the  extent  of  suffered  damage.  In  connection  with  actual 
insurance,  an  Institution  based  upon  the  system  of  Savings  banks 
could  be  organized. 

In  accordance  with  the  above  principles,  the  report  contains  the 
outlines  of  a  programme  for  organizing  the  insurance  of  pensions  for 
employers;  in  connection  therewith,  the  methods  of  computing  premiums 
and  premium  reserves  are  expounded  on  the  supposition  that  a  special 
fund  has  been  organized  for  the  said  purpose.  The  essential  conditions 
of  insurance  are  quoted  as  follows: 

1.  In  the  case  of  total  disablement  (whether  professional  or  not), 
the  insured  is  entitled  to  a  pension  equal  to  a  fixed  percentage  of 
the  current  salary  (for  instance  507o)- 

2.  In  case  of  partial  disablement,  he  is  entitled  to  receive  the 
corresponding  quota  of  the  pension  which  would  fall  due  in  case  of 
total  invalidity. 

3.  Pensions  for  survivors  are  equally  fixed  to  certain  percentages 
of  the  current  salary  of  the  employee  (i.  e.  257o  ^vidow's  pension 
and  57o  orphans  pension  for  every  child,  the  total  amount  of  the  said 
pensions  not  exceeding  the  limit  of  257o)-  The  payement  of  pensions 
is  independent  of  the  cause  of  death  of  the  employee. 

4.  The  contributions  payable  for  every  employee  are  also  fixed 
as  a  definite  percentage  of  salaries. 

Calculations   are   made   as   to   December   31.,   1907.   under   the 
assumption  that  the  fund  has  been  organized  at  a  former  date. 
Calculations  have  for  their  purpose 

A.  to  establish,  if  the  contributions  for  the  actually  insured 
employees  have  to  be  changed  in  any  way, 

B.  to  ascertain  the  amount  of  contributions  to  be  imposed  upon 
employees  which  will  be  accepted  in  future. 

In  connection  icith  A:  Calculations  in  respect  of  the  actually 
insured  comprise  the  computation  of 

1.  the  actual  value  of  obligations  of  the  insurer, 

2.  the  actual  value  of  future  contributions  of  the  insured. 
With  reference  to  1.:   The  calculation   is  made  by  ascertaining 

as  at  December  3P',  1907, 

a)  the  amounts  for  covering  pensions  which  have  already  fallen  due  to 
a)  employees  themselves, 

p)  widows, 
'()  orphans; 

b)  the  actual  value  of  expectation  of  pensions  on  the  part  of  wives 
and  children  of  retired  employees; 
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(•)  the  actual  value  of  expectation  of  pensions  on  the  part  of  active 

employees  as  well  as  of  their  wives  and  children. 

These  amounts  must  then  be  added  together. 

In  connection  with  2. :  The  actual  value  of  future  contributions 
is  fixed  by  multiplying  the  figure  which  represents  the  unit-contribution 
(rVo  of  the  salary),  by  the  total  amount  to  be  received. 

The  excess  of  the  result  Nu.  1  over  that  No.  2  represents  the 
amount  which  must  be  placed  in  the  fund  for  covering  premium 
reserves.  By  comparing  the  figure  established  iu  the  preceeding 
manner,  with  the  amount  actually  accumulated  in  the  fund,  it  will 
be  seen  witliout  difficulty,  if  contributions  are  to  be  raised  or  diminished. 

With  reference  to  B.  As  to  contributions  to  be  made  for  em- 
ployees which  will  be  accepted  in  future,  it  has  been  assumed  that 
their  salaries  will  be  distributed  among  the  different  ages  at  entry 
in  the  same  way  as  it  has  been  the  case  with  first  salaries  of  offi- 
cials accepted  during  the  last  decade.  Consequently,  calculations  are 
only  to  be  made  for  the  latter  group  of  employees. 


Metodi   per  la  determinazione  dei  premi  e  delle  riserve  di 

premi  nelT  Assicurazione  sociale  con  speciale  riguardo  alia 

adozione  di  premi  medii. 

J.  L,  Kok,  Rotterdam. 

II  calcolo  dei  premi  e  delle  riserve  di  premio  nell' assicurazione 
pubbUca  e  1'  applicazione  dei  premi  medi  formano  un  tenia  di  si  grande 
estensione  che  io  mi  sono  veduto  obbligato  di  limitarmi  a  cio  che  mi 
sembrava  maggiormente  importante. 

Ho  passato  in  rivista  le  diverse  forme  di  assicurazione,  dando 
cenno  della  maniera  come  esse  vengono  in  generale  regolate.  Ho- 
segnalato  il  fatto  che  nella  regolazione  delle  forme  principali  (assicu- 
razioni  vecchiaia,  assicurazioni  invalidita,  assicui^azioni  iufortuni  sul 
lavoro,  assicurazioni  delle  vedove  e  degli  orfani)  si  e  partiti  da  principi 
differenti,  cio  che  ha  avuto  per  conseguenza,  per  esempio,  che  nell'  assicu- 
razione vecchiaia  ed  invalidita  le  rendite  dipeudono  ordinariamente  dalla 
durata  dell'  assicurazione,  mentre  nell'  assicurazione  degli  infortuni  sul 
lavoro  ed  in  quella  dei  sopravviventi  dipendono  invece  dal  danno 
emerso. 

A  mio  avviso  megUo  varrebbe  di  far  dipendere  la  rendita  sempre. 
dal  danno  emerso. 
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A  lato  deir  assicurazione  propriamente  detta  si  potrobbe  creare 
una  specie  d'  assicurazione  mediante  una  cassa  di  risparmio. 

Seguendo  questo  principio  ho  costruito  a  grandi  linee  il  progetto 
di  un  regolamento  per  gli  inipicgati  ed  ho  indicati  i  metodi  pel  calcolo 
dei  prenii  e  delle  riserve  per  un  fondo  istituito  di  conformita. 

Le  principali  disposizioni  di  questo  regolamento  sono: 

!*•  che  nel  caso  di  invalidita  totale  (professionale  o  no)  verr^ 
attribuita  una  rendita  che  dovra  corrispondere  sempre  ad  un  tasso 
costante  dell' ultimo  salario  (p.  e.  50%), 

2^  che  nel  caso  di  invalidita  parziale  la  rendita  dovra  essere  una 
frazione  della  rendita  attribuita  pel  caso  di  invalidita  totale, 

o^  che  le  rendite  dei  sopravviventi  dovranno  egualmente  corrispon- 
dere ad  un  tasso  costante  dell'  ultimo  salario  dell'  impiegato  (p.  e.  25% 
per  la  vedova  e  57o  pei"  ciascuno  degli  orfani.  con  un  massimo 
del  257o)  6  che  le  rendite  stesse  dovranno  essere  indipendenti  dalla 
causa  del  decesso  dell' impiegato, 

4-  che  dagli  impiegati  -^  per*  gli  impiegati  verra  contribuito  un 
tasso  costante  di  salario,  eguale  per  tutti. 

I  calcoli  sono  basati  sulla  supposizione  che  un  tal  Fondo  esista 
gia  da  qualche  tempo  e  sono  da  rapportar.si  al  31  Dicembre  1907. 

Lo  scopo  di  qnesti  calcoU  e: 

1^  di  esaminare  se  sara  necessario  di  modificare  il  contributo 
degli  assicurati  attuali, 

2-  di  fissare  il  tasso  percentuale  del  contributo  da  pagarsi  dagli 
impiegati  futuri. 

I  conteggi  per  gli  impiegati  attuali  sono  da  suddividersi : 
1  ^  in   calcolo   del  valore  attuale  degli  obbUghi  dell'  assicuratore, 
2^  in   calcolo    del   valore   attuale  dei  contributi  degU  assicurati. 
I  conteggi   di   cui  al  punto  V  sono  stati  eseguiti  determinando 
successivamente : 

1'^  il  valore   attuale   al  31  Dicembre  1907   delle  pensioni  state 
gia  attribuite 
a)  ad  impiegati, 
h)  a  vedove, 
c)  a  orfani, 

2^  il  valore  attuale  al  31  Dicembre  1907  delle  pensioni  da 
attribuirsi  eventualmente  alle  vedove  ed  agli  orfani  degli  impiegati 
gia  in  pensione  al  31  Dicembre  1907. 

3-  il  valore  attuale  delle  pensioni  da  attribuirsi  eventualmente 
agli  impiegati  in  servizio  al  31  Dicembre  1907  ed  alle  loro  vedove 
ed  orfani 

ed  addizionandone  i  resultati. 
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I  conteg'gi  di  cui  al  piinto  2",  cioe  quelli  del  valore  attuale  dei 
contributi  da  pag-arsi.  sono  stati  fatti  calcolando  per  primo  il  valore 
attuale  d'lm  contributo  dell'  l7o  d^llo  stipendio  e  moltiplicandolo  poi 
pel  tasso  percentiiale  del  contributo,  quale  si  e  stabilito  die  sia. 

Con  una  semplice  sottrazione  si  perviene  cosi  all'  importo  indicante 
la  riserva  matematica  die  deve  trovarsi  in  cassa.  E  comparandola  allora 
con  la  riserva  die  vi  si  trova  efiettivameijte  si  vecira  facilmente  se  i 
contributi  debbano  venire  aumentati,  o  possano  venir  diminuiti. 

Per  le  calcolazioni  da  farsi  per  gli  impiegati  futuri,  noi  abbiamo 
supposto  die  in  avvenire  gli  stipeudi  dei  niiovi  nominati  saranno 
ripartiti  sulle  diverse  eta  nello  stesso  niodo  degli  stipendi  iniziali  degli 
impiegati  stati  assunti  negli  ultinii  died  anni.  Non  occorre  quindi  die 
di  fare  i  calcoli  per  questo  gTuppo  di  impiegati. 


HI.  —  D. 

Methoden   der  Bemessung   der  Pramien   und   der 

Pramienreserven  in  der  offentlichen  Versicherung; 

insbesondere  Voraussetzungen  fiir  die  Verwendung 

von  Durchschnittspramien. 

Von  Rudolf  Schromm,  Wien. 

Bei  der  Losiing  der  sozialeu  Versiclienmgsprobleme  fallen  dem 
versicherungstechnischen  Faclimanne  wichtige  Aufgaben  zu.  Im  wesent- 
lichen  gipfeln  dieselben  in  der  Feststellung  des  zur  Bestreitung  be- 
stimmter  Versiclierungsleistungen  ausreichenden  Beitragserfordernisses. 
Die  zur  Erreichung  dieses  Zweckes  zur  Anwendung  kommenden  Me- 
thoden sind  bis  zu  einem  gewissen  Grade  von  der  Art  der  Versicherung, 
von  den  Versicherungsleistungen,  vom  Umfange  der  Versicherungs- 
ptlicht  etc.,  sowie  oft  auch  von  eine  besondere  Eiicksicht  erheischen- 
den  lokalen  Verhaltnissen  abhangig,  doch  lassen  die  theoretischen 
Losungsmoglichkeiten  auf  diesem  Gebiete  immer  noch  einen  groJ3en 
Spielraum  offen.  Dieser  Kreis  von  Losungsmoglichkeiten  erscheint 
allerdings,  insoweit  die  Kranken-  und  Unfallversicherung  in  Betracht 
kommt,  praktisch  bereits  wesentlich  eingeengt.  Die  bei  diesen  Zweigen 
der  Sozialversicherung  zufolge  ihres  relativ  hiiufigeren  und  liingeren 
Bestandes  gemachten  Erfahrungen  lassen  heute  schou  deutlich  jene 
Grundsiitze  erkennen,  nach  denen  sie  in  technischer  Beziehung  am 
zweckmiiCigsten  einzurichten  sind. 

Anders  verhalt  es  sich  mit  der  Invalidenversicherung.  Hier  kann 
wohl  erst  von  den  Anfiingen  der  Erkenntnis  einer  technisch  richtigen 
Erfassung  des  zu  losenden  Problems  gesprochen  werden. 

Das  Thema,  zu  dem  diese  Ausfiihriingen  bestimmt  sind,  umfaCt 
wohl  das  gesamte  Gebiet  der  offentlichen  Versicherung,  der  Verfasser 
dieser  Zeilen  sieht  sich  aber  im  Interesse  einer  moglichst  erschopfen- 
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den  Behandlung  der  von  ihm  benbsichtigten  Darlegimgen  bestimmt, 
die  naclistehenden  Erorterungen  in  der  Hauptsache  auf  die  ohHyaiorische 
Invaliden-  und  Altersversicherung  (fiir  bestimmte  Bevolkeruugskreise), 
als  dem  aktuellsten  und  kompliziertesten  Teile  der  Sozialversicherung, 
zu  beschranken. 

Das  Hauptgewicht  soil  hiebei  auf  jene  Momenta  gelegt  werden, 
welche  den  Fachmann  zwingen,  den  in  der  Privatversicberung  allgemein 
als  richtig  anerkannten  technischen  Grundsatzen,  speziell  bei  diesem 
Versicherungszweige  haufig  nur  sine  bedingte  Giiltigkeit,  beziehungs- 
weise  eine  eingeschrankte  Bedeutung  beizumessen,  dagegen  aber  er- 
hobtes  Gewicht  solchen  Umstanden  beizulegen,  welche,  obne  ver- 
sicberungstechnisch  von  unmittelbarer  Wichtigkeit  zu  sein,  dennoch 
auf  die  Beitragsbemessung  in  der  Invalidenversicherung  entscheidenden 
EinfluB  ausiiben. 

Zunachst  sei  aber  eine  kurze  Charakteristik  der  in  der  offent- 
lichen Versicherung  iiberhaupt  gebrauchhchen  Systeme  der  Erfordemis- 
bedeckuur/  gegeben.  Als  Gegenstand  der  Versicherung  solleu  nur  Leib- 
renten  in  Betracht  kommen. 

Ihre  wichtigste  Unterteilung  scheidet  die  finanziellen  Fundierungs- 
systeme  in  das  Umlageverfcdiren  (in  der  allgemein  iiblichen  Auffassung 
dieses  Ausdruckes)  und  in  Systeme.  welche  nach  dem  Grundsatze  der 
Kapitaldeckung  (reines  Kapitaldeckungsverfahren  und  Pramiensysteme) 
eingerichtet  sind. 

Das  Umlageverfaliren  (richtiger  System  der  Jahresaufwanddeckung) 
sieht  von  Jahr  zu  Jalir  die  Aufbringung  der  jeweils  jahrlich  zur  Aus- 
zahlung  kommenden  Gesamtkosten  an  hereits  Jiilssig  geicordenen  Ver- 
sichfrniKjdeistiuKji'n  durch  JRepaiiierxug  nach  irgend  einem  VerteiluDgs- 
schliissel  auf  die  Beitragspflichtigen  vor  und  iiberwlilzt  demnach  (es 
handelt  sich  ja  urn  Rentenversicherungen)  in  der  Gegenwart  entstan- 
deneVerpflichtungen  in  unbilliger  Weise  auf  die  Zukunft.  Sieht  man 
aber  auch  von  dem  Umstande  ab,  daB  dieses  System  Generationen 
eine  Last  aufblirdet,  fiir  welche  in  der  einstigen  Arbeitsnutzleistung 
der  erwerbsunfiihig  gewordenen  Personen  ein  verhiiltnismaBiger  Gegen- 
wert  nicht  mehr  gesucht  werden  kann,  so  fiihrt  dasselbe  fiir  den  Be- 
harrungszustand  auch  zur  starksten  finanziellen  Inanspruchnahme  der 
zur  Kostenbestreitung  herangezogenen  Interessentenkreise  und  ist  also 
somit  uniationell.  Es  entspricht  auch  in  geringerem  MaBe  als  jedes 
and  ere  Verfahren  der  Forderung  nach  moglichster  Stabilitiit  der  jiihr- 
lichen  Gesamtbeitragsleistung,  da  die  Hohe  des  erforderlichen  Jabres- 
aufwandes  bei  Beginn  der  Versicherung  mit  einem  Minimum  einsetzt 
und  von  da  an  bis  zur  Erreichung  des  Beharruugszustandes  in  stetem 
Wachstume  begriffen  ist.  In  versicherungsteclmischen  Fachkreisen  gilt 
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dieses  System  dalier  allgemein  bei  der  Invalidenversicherung  als  im- 
angebraclit. 

Bei  der  Kapitaldeckung  sind  alle  aiis  dem  Eintritte  eines  ver- 
sicherten  Ereignisses  unmittdbar  iind  kihiffi/j  erwachsenden  Kosten 
niit  ihrem  nacli  versicherungstechiiischen  Grundsiitzen  zu  bemessenden 
Kapitalswerte  im  Zeitpunkte  der  Ereignung  des  Versicherungsfalles 
ziir  sofoytujin  Di'chiing  zu  l)ringen.  In  der  Rentenversicherung  ist  dieser 
Form  der  Erfordernisbedeckung  vom  faclimannischen  Standpuukte  aiis 
wohl  ausnalimslos  der  Vorzug  zu  geben.  Fiir  die  Sozialversicherung 
bedeutet  sie  den  AusschluB  einer  nngerechtfertigten  Entlastung  der 
Gegenwart  aiif  Kosten  der  Zukunft. 

Bei  den  auf  dem  Grundsatze  der  Kapitaldeckung  beruhenden 
Finanzsystemen  untersdieidet  man  nach  dem  Zeitpunkte,  in  welchem 
die  Mittel  zur  Erfordernisbedeckung  aufgebrachf  werden : 

Das  reine  Kapitcddeckungsoerfahren  und  die  Priimiensysteme. 

Das  reine  Kapitaldeckimgsverfahren  erfordert  die  Aufbringung  der 
Deekungsicerte  fiir  eingetretene  Belastungsfalle  zur  Gdnze  im  Entstehungs- 
jahre;  es  sorgt  demnach  nur  fiir  die  kapitaUsche  Bedeckung  bereits 
Jliissig  geivordener  Versicheningsleistungen  vor.  Dieses  Verfakren  stabili- 
siert  fiir  einen  quantitativ  und  qualitativ  unveranderlich  beschaffenen 
Riskenbestand  und  bei  Versicherungsleistungen,  die  nicht  von  der  Dauer 
der  Mitgliedschaft  abhangig  sind,  den  notwendigen  Jahresaufwand  (der 
meist  im  Umlagewege  bestritten  wird).  Bei  der  VersiclierLing  von 
Renten  aber.  deren  Ausmal3  mit  wachsender  Teilnahmszeit  sich  erhoht, 
wlrd  dieser  Jahresaufwand  durch  eine  Reihe  von  Jahren  des  Bestandes 
der  Versicherung  bis  zur  Erreichung  eines  Sattigungspunktes  in  steter 
Steigeriing  begriffen  sein.  Dieser  letztere  Umstand  in  Verbindung  mit 
verwaltungstechnisclien  Griinden  sprechen  gegen  diese  Art  der  Kosten- 
bestreitung  bei  der  Arbeiterinvalidenversicherung  (sie  findet  haupt- 
sachlich  Anwendung  in  der  Unfallversicherung). 

Bei  den  PrUmiensijstemen  erfolgt    die  Aufbringung  der  Mittel  zur 

Erfordernisbedeckung  nicht  erst  im  Zeitpunkte  der  Ereignung  des  Ver- 
sicherungsunfalles,  SOndern  schon  vxihrend  der  Uauer  der  Mitgliedschaft 
des  Yersicherten  in  Form  der  Zahking  von  Beitrdgen;  sie  erfordern 
daher  auch  die  Ansammhiug  von  Kapitalien,  welche  die  Sicherstellung 
der  durch  die  geleisteten  Beitrage  enoorhenen  Anwartschaften  bezwecken. 

Nach  der  ^1/-^  der  Beitragsleistung  unterscheidet  man  zwei  Haupt- 
typen  von  Priimien: 

Einmcdprdmien,  deren  Ausmafi.  sowie  Zeitpunkt  ibres  Erlages 
dem  Belieben  des  Yersicherten  anheimgestellt  bleibt  (bei  statuiertem 
Yersicheriingszwange  ist  die  „Beitragszahlung  nach  eigenem  Ermessen'''' 
nur  insoweit  einer  Eegelung  unterworfen,   als   eine   gesetzliche  Yer- 
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pflichtiui.o:  bestelit,  iu  bestimmteii  Zeitraumen  gewisse  Mindesteiiilagen 
zu  leisten)  und 

Jahresprdmim,  deren  Holie  und  Falliokeitstermine  durch  die 
Rechnnng  im  vorhinein  genaii  festgelegt  erscheinen. 

Die  Leistung  von  Einmalpramien  eutspricht  der  natiirlichen  Pra- 
mienzahlung ;  durch  Erlag  jeder  einzelnen  solchen  Pramie  wird  eine 
Anwartscliaft  bestimmter  Art  erworben,  deren  versicherungstechnischer 
Kapitalswert  der  erlegten  Eiunialpriimie  genau  eutspricht.  Einmal- 
pramien stellen  sich  als  die  ausgepriigteste  Form  streng  individueller 
Beitragsleistiiug  dar. 

Praktisch  anwendbar  nnd  zweckniai3ig  erscheinen  sie  nur  in  der 
reinen  Altersversicherung  (Versicherung  aufgeschobener  Leibrenten). 
wenn  der  Kreis  der  Versicherten  hauptsachlich  solche  berufstiitige 
Personen  umfaBt,  deren  Einkommen  vom  Geschiiftsgange  abhangig  ist. 
(Altersrentenkassen  mit  System  der  freien  Einlagen.) 

Die  Zahlung  von  Jahrcsprdmien  reprasentieit  sich  dls  foHlaufende, 
gleichhleihende  Beitragsleistung,  die  kapitahsiert  wieder  den  Wert  des 
zu  bedeckenden  Erfordernisses  ergibt ;  hiebei  macht  es  offenbar  keinen 
Unterschied,  ob  das  zu  bedeckende  Erfordernis  auf  konstante  oder  mit 
der  Teilnahmszeit  wachsende  Versicherungsansprixhe  sich  bezieht. 
Jahrespramien  ermoglichen  daher  eine  gleichmaJJige  jinanzielle  Inan- 
spruchnahme  der  Beitragspflichtigen. 

Liegt  der  Berechnung  der  Jahrespriimie  (Quotient  aus  dem 
Capitals werte  der  Versicherungsleistung  durch  den  Kapitalswert  der 
Beitragsleistung  von  jiihrlich  .,1"  nur  ein  eiuzelnes  Eisiko  zu- 
grunde.  so  ist  diese  Jahrespramie  Individual  pramie,  auf  deren  Hohe 
das  Alter  der  betreffenden  Person  beim  Eintritte  in  die  Versicherung 
entscheidenden  EinfluJB  nimnit;  wird  andernfalls  eine  einheitUche  Prdmie 
fiir  eine  Eiskengcsamtheit  als  der  Quotient  aus  der  Summe  der  Einzel- 
erfordernisse  durch  den  Kapitalswert  der  Gesamtbeitragsleistung  von 
jiihrlich  „1"  ermittelt,  dann  ist  unter  dieser  Jahrespramie  eine  Durch- 
schnittsp ramie  zu  verstehen,    die    VOm    Alter   giinzlich   unahhiingig  ist. 

Die  erstere  dieser  beiden  Arten  von  Jahrespramien  eutspricht  den 
Grundsatzen  der  Privatversicherung ;  sie  wird  iu  der  offentlichen  Ver- 
sicherung daher  auch  nur  dort  begriindete  Anwendung  finden,  wo  mit 
Verhiiltnissen  zu  rechnen  ist,  welche  den  in  der  Privatversicherung 
vorherrschenden  gleich  oder  zumindest  nahekonunen.  Vorwiegend  wird 
sie  jedenfalls  dem  Gebiete  der  freiwilligen  Versicherung  iiberlassen 
bleiben  miissen. 

Eine  Indiviilualpramie,  welche  die  Eigenschaft  „vom  Alter 
unahhiingig  zu  sein"    auf  Grund   einer  besonderen,   auf  diesen  Effekt 
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abzieleiKk'u  Koiistruktion  (die  beispielsweise  bei  der  Versicherung 
von  Invalidenrenten  in  Verbindung  mit  Altersrente,  auf  einer  ge- 
eigneten  Walil  des  Steigerungssatzes  der  Invalideurente,  des  Antritts- 
alters  der  Altersrente  und  der  Wartezeit  beruht)  innerhalb  gewisser 
Beitrittsalter  besitzt,  lai3t  gleichzeitig  fiir  diesen  Altersbereich  audi 
ilire  Verwendung  als  Durchschnittspramie  (im  Sinne  einer  Einheits- 
priimie)  zu.  Eine  Jalirespriiniie  dieser  Konstruktion  liegt  der  Beitrags- 
bemessung  in  der  mit  Beginn  dieses  Jahres  in  Osterreich  in  Wirk- 
samkeit  getretenen  „Pensionsversicherung  der  in  privaten  Diensten 
und  eiuiger  in  offentlichen  Diensten  Angestellten"  ziigrunde. 

Der  Konstruktion  von  Durchschnittspramien  liegt  stets  das  Be- 
streben  zugrunde,  durch  einen  Riskenausgleich  zu  Pramien  zu  gelangen, 
die  nicht  voni  Alter,  sondern  ausschlieBlich  nur  mehr  von  der  Hohe 
der  Vt-rsicherungsleistungen  abhangig  sind.  Die  Erreichung  dieses 
Zieles  wird  vorlaufig  durch  drei  Methoden  ermoglicht.  Die  alteste  und 
verbreitetste  derselben  bestimmt  die  Durchschnittspramie  durch  Auf- 
teilung  der  Summe  der  streng  versicherungstechnisch  berechneten 
Individualpriimien  proportional  der  Versicherungsleistung  auf  die 
Einzelrisken.  Am  haufigsten  findet  dieses  System  Anwendung  bei  den 
Pensionseinrichtungen  fiir  Personen  in  dauerndem  Dienstverhiiltnisse 
(beispielsweise  definitive  Beamte,  Diener  etc.). 

Die  beiden  anderen  Methoden  der  Ableitung  vom  Alter  unab- 
hiingiger  Durchschnittspriimieu  haben  speziell  praktische  Verwendung 
gefunden  bei  der  obligatorischen  Invalidenversicherung.  Eine  derselben 
tritt  uns  im  Fundierungssystem  bei  der  deutscken  InvaUdenverskherung 
entgegen.  Der  Hergang  der  Priimienbemessung  ist  dort  der  folgende. 
Die  fiir  die  wichtigsten  Beitrittsalter,  bei  der  Zwangsversicherung 
also  niedrigsten  Altersklassen.  versicherungstechnisch  erforderliche 
Pramie  bildet  die  einheitliche  Basis  fiir  eine  alien  Versicherten  ohne 
Unterschied  des  Alters  zur  Last  fallende  Grundpriimie  (die  nur  nach 
der  Hohe  der  Versicherungsleistung  abgestuft  ist).  Diese  Grundpramie 
ist  ungeniigend,  well  die  antilnglich  vorhandene  Generation  fast 
durchvi^egs  in  hoheren  Altern  stelit  und  die  zum  Ausgleich  erforder- 
liche Pramienreserve  fehlt.  Um  den  Ausgleich  herzustellen,  wird  nun 
in  der  Voraussetzung  eines  ewigen  Bestandes  der  Versicherung  der 
der  fehlenden  Pramienreserve  entsprechende  Zinsbetrag  proportional 
der  Hohe  der  Versicherungsleistung  aufgeteilt  und  der  Grundpriimie 
zugeschlagen.  Wird  die  fehlende  Pramienreserve  als  amortisierbare 
Schuld  aufgefaBt,  so  tritt  an  die  Stelle  des  Zinsbetrages  die  Annuitiit. 
Diese  Methode  schUeBt  notwendigerweise  die  gewiU  nicht  stets  zu- 
treffende  Voraussetzung  in  sich,  daB  im  Beharrungszustande  der  Abfall 
der  Versicherten  genau  jenem   der  Aktivitatsordnung  entspricht,  auf 
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welcher  die  Berechnungen  basiereu.  d.  li.,  daC  der  Altersaiifl3au  der 
Versicherten  in  den  der  Aktivitatsordnung  iibergeht. 

Die  zweite  der  ervvalinteu  Methoden  (KaansdiQ  Methode)  liegt 
der  am  3.  November  1908  im  osterreichisclien  Parlamente  eingebrachten 
Regiernngsvorlage  eines  Gesetzentwurfes,  betreffend  die  Sozialver- 
sicherung  zugrunde,  die  unter  anderem  auch  die  Einfiihriing  einer 
Zwangsinvaliden-  iind  Altersverslcheriing  in  Aiissicht  iiimmt.  (Diesem 
Gesetzentwurfe  ist  bereits  im  Jahre  1904  ein  „Programm"  der 
Eegierung  vorangegangen,  das  eine  allgemeine  Ai'beiter-Zwangs- 
invalidenversicherung  aiif  dem  gleichen  Pramiendurchschnittsverfahren 
aufgebaut  erscheinen  laBt.) 

Der  leitende  Gedanke  dieser  Methode  gelit  von  der  diirch  die 
Statistik  bestiitigten  Annahme  aus,  daB  der  Altersaufbau  (relative 
Alterszusammensetzung)  der  versicherungspflichtigen  Personeu  im  zeit- 
lichen  Verlaufe  nur  unwesentlich  sich  andert,  praktisch  demnach  stets 
der  gleicbe  bleibt.  Vorausgesetzt  wird  hiebei,  da6  die  wirtschaftliche 
Entwicklung  eines  Staates  nacli  Ma6  und  Richtung  nicht  sprunghaft 
vor  sich  gelit. 

Die  Konstruktion  der  Durchschnittspramie  ist  im  wesentlichen  wie 
folgt  gedacht.  Beim  Zutreffen  der  obigen  Annahme  wird  auch  das  Ver- 
haltnis  der  Summe  der  Kapitalswerte  der  in  einem  Jahre  entstehenden 
Belastungsfalle  bestimmter  Art  zur  Zahl  der  beitragspflichtigen  Ver- 
sicherten jederzeit  dasselbe  sein;  der  Quotient  aus  diesem  Verhilltnisse 
ist  also  konstaut  und  stellt  bereits  die  erforderhche  Durchschnitts- 
pramie  filr  die    betreiiende   Yersicherungsleistung    (Teilpramie)    dar. 

Kommen  verschieden  geartete  Versicherungsleistungen  in  Betracht 
so  ergibt  dann  die  einfach  zu  bewerkstelligende  Vereinigung  der  be- 
ziiglichen  Teilpramien  die  endliche  Durchschnittspramie. 

Das  dieser  Methode  zugrunde  liegende  Prinzip  kann  aber  wegen 
des  mit  der  Neuschaffnng  einer  Institution  meist  verbundenen  Uber- 
gangsstadiums  nicht  rein  zur  Geltung  kommen.  Ein  solches  Ubergangs- 
stadium  erscheint  beispielsweise  bedingt  dm-ch  die  Abhiingigkeit  des 
Ausmai3es  der  Versicherungsleistungen  von  der  Dauer  der  Mitglied- 
scliaft.  Die  osterreichische  Methode  triigt  diesem  Umstande  dadurch 
Rechnung,  daB  sie  die  erwalmte  Teilpramie  ah  den  Quotienten  aus 
dem  Gegenwartswerte  aller  in  den  einzelnen  Jahren  der  Versicherung 
erforderlich  werdenden  Summen  an  Deckungskapitalien  und  dem  analog 
gebildeten  Werte  der  jahrlichen  Zahlung  von  ,,1"  pro  Versicherten 
unter  der  Annahme  eines  stets  gleich  bleibenden  Altersaufbaues  der 
versicherungspflichtigen  Personen  ermittelt. 

Obwohl  an  spaterer  Stelle  auf  einzelne  Details  dieser  Methode 
noch  besonders  eingegangen  werden  soil,  sei  zur  besseren  Information 
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liber  diuselbe  aiif  die,  eiiie  iiustulirliche  Darlegimg  derselbeii  ent- 
haltende,  dem  KoDgresse  seitens  des  hierlilndischen  Ministeriums  des 
Innern  zugegangene  gegenstaiidli<'lie  Denkschrift  verwiesen. 

Beide  Methoden  (die  osterreichische  und  die  deutsche)  verzichten 
darauf,  die  ungedeckte  Pramienreserve  fiir  die  anfiiDglich  vorhandene 
Generation  aufzubringen,  indem  sie  jahrlich  nur  das  Zinsenerfordernis 
fiir  den  Fehlbetrag  aufbringen. 

Die  Verwenduug  von  Durchschnittspramien  ist  stets  an  gewisse 
sachliche  Voraussetzungen  gekniipft. 

Die  wiclitigsten  unter  ihnen  sind:  AusscliluB  der  individuellen 
Auslese  durch  die  Kreierung  des  Zwangsprinzipes,  moglichste  Konstanz 
jener  Verhiiltnisse,  welclie  das  der  Durchschnittspramie  zugrunde 
liegende  mittlere  Risiko  beeinflnssen.  nnd  begrenzte  Giiltigkeitsdauer 
solcher  Priimien  durch  Festlegung  von  Revisionsterminen.  Selbstver- 
standlich  wird  in  jedeni  einzelnen  Falle  noch  besonders  zu  unter- 
suchen  sein,  ob  nicht  anderweitige  Griinde  vorliegen,  die  trotz  des 
Zutreffens  dieser  Voraussetzungen  die  Verwendung  von  Durchschnitts- 
pramien im  speziellen  Falle  unangebracht  erscheinen  lassen. 

Die  Aufbringung  der  Mittel  in  der  offentlichen  Versicherung 
kann  aber  auch  durch  l-omhinierte  Methoden  erfolgen.  Als  eine  solche 
stellt  sich  die  Verbindung  des  Umlageverfahrens  mit  einem  Kapital- 
deckungsverfahren  dar.  welche  unter  anderem  audi  dort  Anv>'endung 
findet,  wo  der  Staat  auch  materiell  seine  Mithilfe  bei  der  Sozialver- 
sicherung  betatigt,  indem  er  zu  fliissigen  Versicheruiigsleistungen  Zu- 
schiisse  gewiihrt. 

In  der  Praxis  kann  aber  auch  gezwungenermai^en  eine  Methode 
dieser  Art  Eingang  finden,  wenn  sich  durch  eine  ungiinstige  finanzielle 
Entwicklung  der  betreff'enden  Institution  die  Kapitaldeckung  nicht 
mehr  streng  durcht'iihren  laBt. 

Die  Reihe  der  wichtigsten  in  der  Sozialversicherung  im  Gebrauch 
stehenden  Systeme  <Ier  Erfordernisbedeckuug  diirlte  hiemit  erschopft  sein. 

GroBerer  Ubersichtlichkeit  halber  seien  dieselben  noch  in  die 
nachstehende  schematisclie  Darstellung  gebracht  (ihre  Bezeichnung 
folgt  in  einfacheren  Schlagworten)  : 
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Erfordernisbedeckungssysteme: 

Uinla<j:ever- 

fjiliren  Verfnhrcu 

(Jahrosauf-  mit  Kapital- 

wanddeckung)  deckung 


Reine 
Kapitaldeckun 


Einmal- 
pramien 


Jalires- 
])rainien 


Individual- 
piiimieu 


Eiuheits- 
prainieu 


Gleiclie  Iiidi- 
vidualprainieii 


Methode  der 
Pensionsinstitute 


Durc'hsclinitts- 
priiraien 


Deutsche 
Methode 


Osterreichische 
Methode 


VersiGherungsteclinisch  in  enger  Beziehuug  zum  Systeme  der 
Erfordernisbedeckung,  beziehungsweise  zum  Vorgange  der  Beitrags- 
bemessnng,  steht  die  Berechnnng  der  Prdmienreserve.  DaS  Umlagever- 
fahren,  das  jede  Versicherungsleistiing  erst  ini  Zeitpimkte  ihrer  Fiillig- 
keit  bedeckt,  schliei3t  von  vorneherein  den  eigeutlicheu  Begriff  der 
Pramienreserve  aus.  Es  kann  sich  bei  demselben  lediglich  urn  die 
Ansamnilung  soldier  Betrage  liandeln,  welclie  das  anstandslose  Funk- 
tionieren  der  auf  ihm  basierenden  Einrichtungen  in  materieller  Be- 
ziehung  auf  einen  begrenzteu  Zeitraum  (meist  1—2  Jahre)  hinaus 
sicherstellen. 

Die  fiir  die  Aufstellung  von  versicherungstechnischen  Pramien- 
reserven  erforderlichen  Voraussetzungen  sind  nur  bei  den  Verfahren  mit 
Kapitaldeckung  vorhanden. 

Aber  audi  hier  ist  sofort  eine  wichtige  Unterscheidung  zu  treffen. 
Zwischen  Systemen,  weldie  das  Aquivalenzprinzip  zur  Geltiing  bringen 
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unci  solchen,  welche  auf  Durchschnittspriimien  beruhen.  Wiilirend  niim- 
licli  die  erstereii  die  Berechniing  von  streng  individuellen  Priiniien- 
reserven  ini  Sinne  der  Privatversicherung  zulassen,  ermoglichen  die 
letzteren  ])loB  die  Aufstellung  und  den  Vergleich  der  versicherungs- 
teclinischen  Aktiva  und  Passiva  fiir  die  Gesanitheit  aller  Versicdierten 
(oder  bestimmter  Griippen  derselben). 

Statthaft  erscheint  bei  Systemen  der  letzteren  Art  nur  die  teil- 
weise  Eiickgevvahr  der  geleisteten  Einlagen  (mit  oder  ohne  Zinsen) 
ini  Falle  des  Ausscheidens  aus  der  Versicherung,  wenn  der  kapitalische 
Gesamtwert  aller  dieser  Riickzalilungen  den  Teil  des  durcli  diese  Aus- 
tritte  voraussichtlich  frei  werdenden  Fondsvermogens  niclit  iibersteigt. 
Aber  audi  derartige  Beitragsriickerstattungen  erscheinen  ausgeschlossen 
bei  einem  Systeme  {Kaansche  Metliode),  welches  den  aus  solchen  Aus- 
tritten  sich  ergebenden  Gewinn  zu  Zwecken  der  Beitragsverbilligung 
bereits  vorweg  nimmt. 

* 

Im  Anschlusse  an  die  eben  angestellten,  bloC  orientierenden  Be- 
trachtungen,  soil  nun  im  folgenden  der  Versuch  gemacht  werden,  jene 
Momenta  zu  erfassen  und  in  ihrer  Wirksamkeit  klarzulegen,  deren 
Beriicksichtigung  im  teclinischen  Aufbaue  speziell  der  Invalidenver- 
sicherimg  eine  moglichst  gute  Anpassung  an  die  Forderungen  der 
Theorie  und  der  Praxis  zugleich  wahrscheinlich  machen. 

Die  ersten  bedeutungsvollen  Schritte  auf  dem  Gebiete  der  offent- 
lichen Invalidenversicherung  datieren,  wie  bekannt,  erst  verhaltnismaBig 
kurze  Zeit  zuriick,  die  ganze  moderne  Staatenentwicklung  spricht  je- 
doch  dafiir,  dai3  keines  der  kulturell  hoher  stehenden  Lander  die  Ein- 
fiihrung  dieser  notwendigen  Wohlfahrtseinrichtung  wird  lange  mehr 
verzogern  kounen. 

Die  Frage,  ob  Zwangsversicherung  oder  freiwillige  Versicherung, 
kann  heute  wohl  schon  als  entschieden  betrachtet  werden.  Die  bis 
jetzt  in  beiden  Richtungen  gemachten  Erfahrungen  und  die  auf  Grund 
derselben  von  berufener  Seite  vorgebrachten  gegenstiindlichen  An- 
schauungen  lassen  keinen  Zweifel  dariiber  bestehen,  daO  „fiir  die  wirt- 
schaftlich-soziale  Erziehung  der  Massen  der  Versicherungszwang  eine 
unbedingte  Notwendigkeit  ist"  {Lnzzatti,  VIII.  Internationaler  Arbeiter- 
VersicherungskongreB,  Rom  1908).  Aber  nicht  nur  aus  sozialpolitischen 
Griinden,  um  den  Versicherungsgedanken  bei  den  breiten  Bevolkerungs- 
schichten  auch  praktisch  wirksam  in  die  Tat  umsetzen  zu  konnen, 
erweist  das  Zwangsprinzip  sich  als  zweckmiiBig,  auch  vom  technischen 
Standpunkte  aus  ist  es  begriiBenswert.  Es  gestattet  eine  moglichst 
okonomische  hnanzielle  Fundierung  dieser  Einrichtung  und  schatft  eine 
festumgrenzte,   sichere   Riskenbasis,   Umstande,    die   nicht   zu   unter- 
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schatzende  Vorbedingimgeii  fiir  einen  giinstigen  Entwickluugsgang  der 
ervvalinten  Institution  bilden. 

1st  demnach  durch  die  wiinschenswert  erscheinende  Festlegung 
des  Versicherungszwanges  in  der  Invalidenversicliening  bereits  die 
unerlaJ31iclie  Grundlage  fQr  die  Verwendiing  von  Durchschnittspramien 
geboten,  so  spricht  namentlich  fiir  diesen  Modus  der  Beitragsleistung 
die  Erwiigung,  daB  bei  offentlichen  Versorgungseinrichtungen  das  Aqui- 
valenzprinzip  grundsiitzlicli  zu  perhorreszieren  ist,  da  schon  aus  Griinden 
sozial  billiger  Denkungsweise  die  Beitragsleistung  des  einzelnen  nicM 
in  ein  ausschlieClicli  bestimmendes  Verhiiltnis  zu  den  ihm  zustelienden 
Anspriichen  gesetzt  werdeu  darf.  Der  letztere  Gedanke  kommt  indirekt 
librigens  auch  zum  Ausdrucke  in  der  Auffassung  (Deutschland  und 
Osterreich)  eines  staatlichen  Rentenzuschusses,  der  alien  Versicherten 
ohne  Unterschied  der  Hohe  der  Beitragsleistung  gleiclimaBig  zu  ge- 
wahren  ist.  Nicht  zuletzt  wird  auch  aus  rein  vervvaltungstechnischen 
Griinden  bei  der  Beitragsbemessung  einem  Pramiendurchschnittsver- 
faliren  der  Vorzug  zu  geben  sein. 

Dieses  Verfahi-en  wird  vor  allem  zu  einem  Rechnungsergebnisse 
fiihren  mlissen,  das  den  an  der  Aufbringung  der  Mittel  beteihgten 
Faktoren  keine  allzu  empfindlichen  Opfer  auferlegt. 

Es  wird  also  die  Konstruktion  einer  vom  Alter  unabhangigen, 
tunlichst  niedrig  gehaltenen  Pramie  anzustreben  sein. 

Zur  weitaus  billigsten  Pramie  (gewissermaBen  Minimalpramie)  ge- 
langt  man,  wenn  im  Falle  dauernden  Ausscheidens  aus  der  Versicherung 
die  Gewiihrung  eines  Ersatzes  fiir  die  verlorenen  Anwartschaften  aus- 
geschlossen  wird,  und  wenn  die  Konstruktion  der  Durchschnittspramie 
auf  die  Voraussetzung  eines  ewigen  Bestandes  der  Versicherung  basiert 
wird,  welche  Voraussetzung  bei  der  zwischen  staatlicher  Integritat  und 
Fortbestand  solcher  gemeinniitzigen  Institutionen  zweifellos  vorhandenen 
engen  Wechselbeziehung  gewil3  zulassig  erscheint. 

Die  Voraussetzung  des  ewigen  Bestandes  der  Versicherung  hat 
fiir  den  Fall  einer  notwendig  werdenden  Liquidation  dieser  Einrichtung 
zur  selbstverstandlichen  Folge,  daB  die  erworbenen  Anwartschaften  im 
Zeitpunkte  der  Liquidation  nur  zum  Telle  gedeckt  sind ;  ist  darin  auch 
ein  Nachteil  der  Methode  zu  erblicken.  so  kommt  ihm  doch  nach  der 
obigen  Begriindung  der  Zulassigkeit  dieser  Voraussetzung  praktisch 
wohl  kaum  eine  Bedeutuug  zu. 

Soil  in  der  Rechnung  auf  den  Umstand  Riicksicht  genommen 
werden,  daB  austretende  Personen  ilirer  Anwartschaften  ohne  Ent- 
gelt  verlustig  gehen,  so  ware  hiezu,  streng  genommen.  eine  genaue 
Kenntnis  der  Ein-  und  Austrittsbewegung  von  Alter  zu  Alter  erfor- 
derlich.  Eine  solche  Kenntnis  besitzen  wir  natiirlich  nicht.  Im  Bereiche 
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der  Moi,diclikeit  lie,u:t  es  abor,  den  Effekt  dieser  Mit2:liederl)ewegiing 
(also  den  Saldo  aus  Zn-  und  Abi^angj  fiir  die  Eeclinnng  nutzbar  zu 
niachen,  indem  man  den  aus  der  Statistik  zu  beschaffenden,  dem  er- 
wahnten  Etfekto  bereits  gerecht  werdenden  Altei'saufl)au  der  Gesamtheit 
der  Versiclierten  zur  Grundlage  fiir  die  Bewertung  der  Versicliernngs- 
leistnngen  macht.  Dies  geschieht  z.  B.  durch  die  bereits  in  anderer 
Form  zum  Ausdrucke  gebrachte  Definition  der  Durchschnittspraraie 
als  den  auf  einen  Versicherten  entfallenden  Teil  des  Gesamtvvertes 
der  nack  einer  gegebenen  Altersverteilung  pro  Jahr  fallig  werdenden 
Deckungskapitaiien  (die  zulassig  ist,  wegen  der  leicht  nachweisbaren 
Konstanz  des  Altersaufbaues  und  des  als  dauernd  anzunehmenden 
Bestandes  der  Versiclierung). 

Durch  dieses  Verfahren  wird  die  charakteristische  Alterszusammen- 
setzung  der  Gesamtheit  der  Versicherten  in  der  Rechnung  (Jauemd  fest- 
gebalteu  und  der  im  Altersaufbaue  in  Erscheinung  treteude  Abfall  der 
Versicherten  auch  auf  das  Versicherungsbild  des  Einzelfalles  iibertragen. 

Die  osterreichische  Methode  der  Berechnung  eiues  durchschnitt- 
lichen  Beitragserfordernisses  in  der  Invalidenversicherung  triigt  den 
eben  besprochenen  beiden  Umstiinden  in  der  angedenteten  Weise  voll 
Rechnung  und  wird  daher  tatsachhch  zu  einer  Minimalpriimie  im 
besprochenen  Sinne  fiihren. 

Das  Festhalten  an  der  durch  die  Erfahi'ung  gegebenen  Alters- 
verteilung in  der  Rechnung,  auch  fin-  die  Zukunft,  ist  von  groi3er 
praktischer  Bedeutung. 

In  der  fiir  die  breiten  Massen  der  berufstatigen  Kreise  be- 
stimmten  Zwangsinvalidenversicherung  konzentriert  sich  der  Neu- 
beitritt  zur  Versicherung  naturgemaC  in  den  niedrigsten  Altersjahr- 
giingen.  Bei  einer  Konstruktion  des  Beitragserfordernisses,  iihnlich  der 
in  der  deutschen  Invalidenversicherung  zur  Anvvendung  gekommenen, 
ergibt  sich  daher  notwendigerweise  fiir  den  Beharrungszustand 
rechnungsmai3ig  eine  Alterszusammensetzung  der  versicherungs- 
pHichtigen  Personen,  welche  dem  der  Kapitalsbewertung  der  Ver- 
sicherung- und  Beitragsleistung  des  einzelnen  unterlegten  Abfalle  der 
Versicherten  (natiirlich  modifiziert  durch  den  Bevolkerungsvermehrungs- 
faktor)  entspricht.  Deckt  der  solcher  Art  aus  der  Rechnung  konstruier- 
bare,  endliche  Altersaufbau  der  Gesamtheit  der  Versicherten  sich 
nicht  mit  dem  zu  Beginu  der  Versicherung  tatsachhch  beobacliteten, 
so  erscheint  durch  das  eingeschlagene  Verfahi-en  der  charakteristischen 
Alterszusammensetzung  der  in  die  Versicherung  einbezogenen  Personen 
und  damit  einem  wichtigen  BelastungsmaBstabe  fiir  die  Zukunft  Gewalt 
angetan.  Wie  wirksam  dieser  methodische  Mangel  unter  Umstiinden 
sein  kann,  mag  die  nachstehende  Zusammenstelluug  veranschaulicheu- 
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Soweit  die  angefiihrten  Zahleu  rein  statistischer  Natiir  sind.  ent- 
stammen  sie  der  osterreicliischen  Berufsstatistik  nach  den  Ergebnissen 
der  Volksziihlung  vom  31.  Dezember  1900. 

Von  je  1000  16 — 65jahrigen  unselhstdndig  erioerhstcitigen  Personen 
BDtfallen  aiif  die  nebenstehende  Altersgruppe : 


ter.scjjruppe 

In  dei'  Land-  und 
Forstwirtschaft 

In  den  iibrigen 
Berufsgruppen 

In   alien   Berufs' 
g-ruppen 

16—20 

224-6 

222-4 

223-2 

21—30 

266-6 

372-0 

334-2 

31—40 

181-8 

183-4 

182-8 

41—50 

152-5 

122-6 

133-3 

51—60 

127-0 

76-2 

94-4 

61—64 

40-0 

19-7 

27-0 

65 

7-5 

3-7 

5-1 

16-65 

1000 

1000 

1000 

Von  je  1000  16 — 65jahrigen  selbstdndig  erwerbstdtigen  Personen 
entfallen  auf  die  nebenstehende  Altersgruppe: 


Altersgrui)pe 

In  der  Land-  und 
Forstwirtschaft 

In  den  iibrigen 
Berufsgruppen 

In   alien  Berufs' 
gruppeu 

16-20 

9-0 

37-9 

18-3 

21—30 

110-5 

174-8 

181-1 

31—40 

261-9 

277-6 

266-9 

41—50 

284-1 

260-3 

276-5 

51—60 

242-5 

188-0 

225-1 

61—64 

77-5 

51-7 

69-2 

65 

14-5 

9-7 

12-9 

16—65 

1000 

1000 

1000 

Von  je  1000  16  — 65jalirigen  mitlielfendenFamilienmitgliedern  ent- 
fallen auf  die  nebenstehende  Altersgruppe: 


Altersgruppe 

In  der  Land- 
Forstwirtsch 

und 
aft 

In 
Bt 

den   iibrigen 
irufsgruppen 

In   alien   BerufS' 
gruppen 

16—20 

509-7 

399  5 

504-8 

21-30 

315-1 

377-1 

317-9 

31-40 

83-2 

111-7 

84-5 

41—50 

350 

55-2 

35-8 

51—60 

33-7 

36-8 

33-8 

61—64 

19-6 

15-8 

19-4 

65 

3-7 

3-9 

3-8 

16—65 

1000 

1000 

1000 

i 
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Es  sind  somit  Invaliden-  mid  Altersrentenfiille  zu  erwarten  (wenn 
die  Altersrente  mit  dem  vollendeten  65.  Lebensjahre  anfallt  und  als 
Invaliditatswahrscheinlichkeiten  die  fiir  das  Nichtzugspersonal  abge- 
leiteten  Zimmernnmnschi^n  ziii*  iVnwendung  kommen): 


Unter    je     1000     16  —  65jalirigen    iinselhsUindig    erioerhstdtigen 
Personen : 


In  der  Land-  und 
Forstwirtschaft 

14-4 


In    den     iibrigen 
Berufsgruppen 

80 


In   alien   Berufs- 
gruppen 

10-3 


Unter  je  1000  16 — 65jahrigen  selhstdndig  erioerhstdtigen  Personen . 


In  der  Land-  und 
Forstwirtschaft 

27-4 


In     den    iibrigen 
Berufsgruppen 

196 


In  alien  Berufs- 
gruppen 

24-8 


Unter  je  1000  16 — Gby?ihT']gen  mitkelfenden  FamiUenmitgliedern 


In  der  Land-  und 
Forstwirtschaft 

6-4 


In    den    iibrigen 
Berufsgruppen 

6-6 


In   alien   Berufs- 
gruppen 

6-5 


Man  sieht,  wie  einschneidend  unterscMedlich  die  Zahl  der  pro 
Jahr  zu  erwartenden  Rentenfalle  sich,  bei  gleich  angenommener 
Invaliditatsgefalir,  iiacli  der  obigen  Gliederung  der  erwerbstatigen 
Personen  gestaltet. 

Zum  Vergleiche  seien  die  analogen  Daten  nach  der  Aktk-itdts- 
ordunng^)  fiir  das  Nichtzugspersonal  von  Zimmermann  angefiihrt: 


Altersgruppe 

Von 
Akti 
nebe 

jel000  1G-65jahr. 
ven  entfallen  auf  die 
nsteh.  Altersgruppe 

Es    sind   insgesamt  In- 
validen- u.  Altersrenten 
fjille  zu  erwarten 

16—20 

158-9 

21—30 

276-7 

31-40 

2300 

41—50 

181-3 

11-2 

51—60 

120-6 

61—64 

27-5 

65 

50 

')  Moditiziert  durch  denBevolkerungsvermehrungsfaktor  c,  nach  der  Forrael : 

Mx+n  =  -K^   "n  1  worin  Ax Ax+n  die  Zalilen  der  Aktivitatsordnung  bedeuten 

und  c  mit  I'Ol  angenommen  wird. 
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Wie  aus  den  vorsteheDcleu  Dateii  zur  Genuge  erliellt,  wird  die 
anfcinglic'lie  Altersverteilung  der  Versidierten  entscheidend  IjeeiutluBt 
werdeu  diircli  die  Zusammensetzung  der  in  die  Versicherung  ein- 
bezogenen  erwerbstiitigen  Personen  nach  ilirer  Berufszugehorigkeit 
und  sozialen  Schichtung.  Da  nun  wieder  die  im  Beliarruugsstande 
jalirlicli  zur  Entschiidigung  kommenden  Belnstungsfiille  wegen  der 
Konstanz  des  Altersaufbanes  als  proportional  dem  Anfangsbestande 
angenommen  werden  niiissen,  so  besteht  bei  Methoden,  welche  die 
Ereignung  dieser  Belastungsfalle  niclit  auf  die  ursprungliche  Alters- 
verteihmg  zuriickfiihren,  die  Gefahr  unrichtiger  Beitragsbemessung. 
Der  Altersaufbau  niui3  (iemnach  als  eine  dufierst  vk-htige  Eedmunfjs- 
fjnindlage  fiir  die  Ermittlung  eines  entsprechenden  Beitragserfordernisses 
in  der  Invalidenversicherung  bezeiclmet  werden. 

Gegeniiber  der  Bedentung  des  Altersaufbanes  als  Recbnungs- 
grundlage  tritt  jedenfalls  jene  der  zu  wahlenden  Invaliditiitswahr- 
scbeinlichkeiten  mehr  in  den  Hintergrund  (namentlich  wenn  auch 
Altersrente  in  Betraclit  kommt).  An  Wichtigkeit  ist  hier  dem  Alters- 
aufbaue  nur  die  Bewertung  der  Invalidenrenten  im  Zeitpunkte  ihres 
Aufalles  zur  Seite  zu  stellen.  Die  hiezu  erforderlicben  statistischen 
Fundamentalzahlen  (Ausscheidewahrscheinlichkeiten  der  Invalidenrenten- 
empfanger)  fu(3en  gegenwartig  leider  auf  noch  nicht  vollkommen  ver- 
laBlichen  Erfahrungsdaten.  Die  Abhiingigkeit  der  Aussdieidewahr- 
scheinlichkeiten  fiir  Invalidenrentenempfanger  von  der  Rentenbezugs- 
dauer  ist  in  Fachkreisen  heute  allgemein  bekannt.  In  den  gegen- 
standlichen  Ei'fahrungen  bei  der  deutschen  Invalidenversiclierung  liegt 
auch  bereits  ein  sehr  brauchbares  Material  vor,  das  in  dem  mehi'fach 
bezogenen  osterreichischen  Regierungsentwurfe  einer  Invaliden-  und 
Altersversicherung  auch  schon  praktische  Anwendung  gefunden  hat, 
doch  werden  auf  diesem  Gebiete  noch  vieljahrige,  genaue  Beob- 
achtungen  erforderhch  sein,  bis  eine  geniigend  verlaBliche  Bewertung 
dieser  Renten  moghch  ist. 

Es  wird  nun  zu  zeigen  sein,  in  welchem  MaBe  die  zunachst  nur 
in  ihren  wesentlichsten  Grundziigen  festgelegte  dsterrelchische  Metkode 
der  Berechnung  des  durchschnittlichen  Beitragserfordernisses  sich 
ausbaufiihig  erweist.  Zur  Erleichterung  dieses  Vorhabens  sei  zur 
mathematischen  Darstellung,  als  der  exaktesten  Anschauungsform. 
gegriffen. 

Aus  Griinden  moglichster  Vereinfachung  und  Durchsichtigkeit 
der  notwendigen  Entwicklungen  sei  von  einer  konstanten  Bevolkerung, 
sowie  von  der  Annahme  ausgegangen,  dai3  die  Berechnungen  nur  fiir 
den  Beharrungszustand  zu  gelten  haben.  Die  dem  Ableitungshergange 
zugrunde  hegeude  Idee  wird  dadurch  nicht  beeintriichtigt. 
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Es  bedeute: 

Nx,  Nx  +  i,. . . -Noi  die  Auzalil  der  nach  dem  gegebenen  Altersaufbiiue 
vorliandenen  x,  x-[-  1,-  •  •  •  w-jilhrigen  Personen, 

Wx,  Wx+i, .  •  •  ww  die  den  letzteren  zukommenden  Wahrscheinlichkeiten 
des  Eintrittes  eines  bestimmten  Versicherungs- 
ereignisses, 

Px,  Px+i Po>    das    aus    diesem   Anlasse    erforderliclie    Deckiings- 

kapital  fiir  die  Zahliing  „r'. 

dann  ist  nach  der  zuletzt   aufgestellten  Definition   der  Durchschnitts- 
priimie  (~)  dieselbe  durcli  den  Quotienten 

_    INx.Wx    Px 

''-     in;: 

bestimmt. 

Das  dauernde  Beitragserfordernis  ist  also  identisch  mit  der 
dii )-fhsc/i nittUch en  Rlsihopraime. 

Handelt  es  sich  nm  die  Versicherung  von  Kapitalsbetriigen,  dann 
ist  Px  =  1,  bilden  Leibrenten  den  Gegenstand  der  Versicherung,  so 
ist  Px  dem  Kapitalwerte  der  Eente  gleichzusetzen. 

Die  Frage,  ob  im  letzteren  Fade  in  der  Invalidenversicherung 
konstanten  oder  mit  wachsender  Teilnahmszeit  sich  erhohenden 
(steigenden)  Renten  der  Vorzug  zu  geben  sei,  la]3t  eine  allgemein 
giiltige  Entscheidung  nicht  zu.  Die  konstante  Rente,  geniigend  hocli 
bemessen,  entspricht  dem  sozialpolitischen  Zwecke  der  offentlichen 
Zwangs-Invalidenversicherung  jedenfalls  besser  als  die  steigende  Rente. 
Der  letzteren  wird  man  aber  als  wirksamen  Anreiz  zur  mogliclist 
langen  Aufrechterhaltung  des  Versicherungsverhaltnisses  wieder  nicht 
gut  entbehren  konnen ;  au]3erdem  liihrt  sie  infolge  des  geringeren 
Ausmai^es  der  bereits  bei  kiirzerer  Teilnahmszeit  anfalleuden  Invahden- 
renten  zu  einer  nicht  unwesentlichen  Kostenverbilligung. 

Fiir  die  steigende  Rente  sprechen  also  jedenfalls  gewichtige 
tinanztechnische  Momente. 

Liegen  steigende  Renten  vor,  so  wird  der  von  einem  Versicherten 
Jewells  erworbene  Anspruch  in  der  Regel  aus  dem  Anspruche  auf 
eine  Grundrente  (a)  und  einem  solchen  auf  Steigerungsbetriige  (s) 
bestehen. 

Diese  natiirliche  Zerlegung  des  Rentenanspruches  wird  auch  in 
der  Reclmung  stets  mit  Vorteil  angewendet  werden.  Hienach  erscheint 
es  zweckmiiBig,  fiir  jedeu  dieser  Rentenanspriiche  ein  durchschnittUches 
Beitragserfordernis  (Teilpriimie)  abzuleiten. 
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Bezeiclmet  man  mit  zl  die  Teilpriimie  fiir  den  Grundbetrag  (a\ 
mit  Tist  jeiie  fiir  die  Steigerangsbetrage  (s),  so  ist  offenbar 

i       INx.w,.Px 
i  _  IN..w..P..^5(d.O 

""^^^        m;       •'' 

wobei  '^  (dx)  die  Zalil  der  von  einem  x-jahrigen  Versicherten  erworbenen 
Steigerungen  bedeiitet. 

'^(dx)  stellt  sicli  als  eine  Funktiou  der  Teilnahmszeit  (dx)  dar. 
Ihre  Gestaltung  ist  abhiingig  von  der  Skala  der  Eentensteigerungen. 
Fiir  gewohnlich  bildet  dieselbe  eine  arithmetische  Progression,  nach 
der  mit  jedem  zuriickgelegten  Teilnahmsjahre  ein  Steigeruugsbetrag 
erworben  wird. 

9  (dx)  ware  hienach  unmittelbar  der  Zahl  der  Teilnahmsjahre  dx 
gleichznsetzen.  Nachdem  nun,  wie  bereits  betont  wurde,  der  iiber- 
wiegende  Teil  der  Neubeitritte  zur  Versicherung  auf  die  niedrigsten 
Alters] ahrgauge,  praktisch  genommen,  der  gesamte  Beitritt  auf  die 
untere  Altersgrenze  (i)  allein  entfiillt,  so  hiitte  die  Bestimmungsgleichung 
fiir  die  Zahl  der  von  einem  x-jahrigen  Versicherten  erworbenen 
Steigerungen  einfach  zu  lauten: 

^^(dx)  =  (X-a). 

In  einem  Alter  von  x  Jahren  stehende  Nx  Versicherte  wiirden 
darnach  stets  Nx.(x  —  ;;i  Steigerungsbetrage  erworben  habeu. 

In  Wirklichkeit  wird  dies  aber  wegen  der  in  hoheren  Alters- 
jahren  immerhin  doch  stattfindenden  Beitritte,  die  vermindernd  auf 
diese  Zahl  einwirken,  nicht  der  Fall  sein.  Die  Z;thl  der  von  den  Nx 
Versicherten  insgesamt  tatsiichlich  erworbenen  Steigerungen  Nx . 'f  (dx) 
■wird  je  nach  der  Hiiufigkeit  und  dem  Zeitpunkte  dieser  Beitritte  mehr 
Oder  minder  stark  von  der  vorstehend  bemessenen  abweichen. 

Im  Produkte  Nx.cp(dx)  wird  jetzt  unter  rp (dx)  richtigerweise 
die  Zahl  der  von  einem  x-jahrigen  Versicherten  dnrchschnittllch  er- 
worbenen Steigerungsbetrage  zu  verstelien  sein.  Deren  Berechnung 
erscheint  ermoglicht  dnrcli  die  Einfiihrung  eines  neuen  Wahrschein- 
lichkeitsbegriffes. 

Es  soil  Vz"*""  die  Wahrscheinlichkeit  fiir  einen  z-jahrigen  Ver- 
sicherten bedeuten,  spdtestens  von  diesem  Alter  an,  der  Versicherung 
bis  zum  Altersjahre  (z-|-n)  ohne  Unterbrechung  anzugehoren,  dann 
also  mindestens  n  Teilnahmsjahre  erworben  zu  haben  (ihre  Herleitung 
wird  noch  erkliirt). 


I 
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Unter  den  Nx  Versiclierten  werden  sich  dann  offenbar  befinden: 
Nx-i.Vx-i  Personeii  mit  wenigstens     1     Teilnahmsjahre 


Nx-2 


INt  +  i 


Vx-2        „  „  „  2    Teikiahmsjahren 


V;+i  „  „  „       (X       s        1)       » 

;  „  „     der  Hochstzahl  von  (x  —  4)  Teilnahmsjahren. 


Wie  ohne  weiteres  klar  ht,  erscheint  in  diesem  Schema  jede 
Person  so  oftmal  geziihlt,  als  sie  Teilnahmsjahre  besitzt.  Die  Summe 
aller  dieser  erworbenen  Teilnahmsjahre,  dividiert  durch  Nx,  ergibt 
bereits  den  gesuchteu  Durchschnittswert  mit 

X— 1 

_  Nx_l.Y^-l+Nx_2.Vx-2  +  ----  +  N..vf  T        "■     " 

'^^^•^^  = n;: ^  =  '  Nx 

und  es  ist  also 

X— 1 

.        ^Nx.w..Px.^-^^— 


UN. 

Der  Schwerpunkt  bei  der  Ermittlung  von  's  (dx)  liegt  in  der 
Anwendung  der  GroBen  Vz"*"".  Ihre  Ableitung  ist  in  Kiirze  die  folgende. 
Wird  der  gegebene  Altersauf  ban  der  Versicherten  (Nx,  Nx+i,  ....  Nw) 
in  der  Weise  einer  Modifikation  unterzogen,  daC  die  aufeinander- 
folgenden  Besetzungszahlen  (Zahl  der  in  einem  Altersjahre  vorhandenen 
Personen)  nie  einen  kleinei-en  als  den  durch  Tod  und  Invalidisiernng 
bedingten  Abfall    an  Versicherten    ergeben.    so   stellt  der  Quotient 

^"^   '"^"  aus   den  Zahlen  ((m)Nx,  (m)Nx+i, (m)No>)  des  modifizierten 

'in  l-^z 

Altersaufbaues  bereits  den  obigen  Wahrscheinhchkeitswert  Vz"^"  dar. 
Dieser  Quotient  besagt,  daB  von  Nz  z-jiihrigen  Versicherten  ini  Alter 
von  (z-L-n)  Jahren  Nz+n  Personen  der  Versicherung  noch  angehoren 
werden  und  daher  jede  von  ihnen  in  diesem  Zeitpunkte  mimh.sfin.^  n 
erworbene  Teilnahmsjahre  besitzt.    Die  Verwendung  der  GroBen  Vz"*"" 
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wild  sich  besouders  danu  sehr  wirksam  erweisen.  wenn  die  Alters- 
verteilung  der  Versicherten  auf  ein  stiirkeres  Zustromen  Yersiclieriings- 
pflichtigerPersonen  erst  iu  vorgeschrittenerenLebeusaltern  sclilieBen  liiBt. 

Da  es  nicht  ohne  Interesse  sein  diirfte,  diese  Wirksamkeit  an 
konkreteu  Beispieleu  zu  demonstrieren,  so  seien  die  folgeuden  Daten 
angef  iilirt : 

Fiir  i  =  16  und  unter  der  Annahme,  dafi  iiber  das  65.  Lebens- 
jahr  hinaus  Steigeruugen  nicht  mehr  erworben  werden  konnen,  beliiuft 
sich    die  Hochstzahl    der    durchschnittlich   erworbenen   Steigeruugen 

1.  nach  dem  Altersaafbaue  :^)                                                          f  (dus)  'luf: 
der  mannlichen  unselbstandig  Erwerbstiitigen 38 

der  mannlichen  selbstandig  Erwerbstatigen 24 

der  mannlichen  mithelfeuden  Familienmitglieder    .    .    .    .18 

2.  nach  der  Aktivitdtsordmmg  :  (65  —  ^  =)      49 

Diese  Daten  lassen  unzweifelhaft  erkenueu.  daB  die  Beriick- 
sichtigung  der  in  hoheren  Altersjahrgangen  stattfindenden  Beitritte 
bei  der  Berechnung  der  fiir  die  Steigeruugen  erforderlichen  Teilpriimie 
zu  einer  nicht  unbetrachtlichen  Verbilligung  derselben  fiihren  kann, 
und  daB  das  MaB  der  letztereu  von  der  Zusammensetzung  der  Ver- 
sicherten nach  der  Berufstellung  abhangig  ist.  Die  so  erzielte  Herab- 
minderung  der  Prauiie  ist  aber  als  ein  Minimum  der  aus  diesem  An- 
lasse  iiberhaupt  zulassigen  anzusehen,  da  nach  der  Konstruktion  der 
GroBeu  Vz"*""  nur  die  BeitrittssakU  als  kostenverminderud  in  Rechnung 
gezogen  werden,  wahrend  ein  analog  herzuleitender  Gewinn  aus  den 
wohl  der  Anzahl  nicht  aber  dem  kapitalisehen  Werte  nach  sich  auf- 
hebenden  Ein-  und  Austritten  bei  dem  obigen  Berechnungsvorgange 
ganzlich  unberiicksicbtigt  bleibt. 

Die  Anpassungsfahigkeit  eines  die  Ermittlung  des  Beitrags- 
erfordernisses  in  der  Invalidenversicherung  bezweckenden  Pramien- 
durchschnittsverfahreus  muB  sich  auch  auf  Anderungen  in  der  Beitrags- 
leistung  des  einzelnen  infolge  Steigens  oder  Fallens  des  Einkommens 
erstrecken.  Der  geeignetste  Weg,  dieser  Forderung  geniigen  zu 
konnen  ist  wieder  der,  einen  kausalen  Zusammei)haug  herzustellen 
zwischen  Alter  und  Einkommen  (ahnlich  wie  die  Funktion  9  (dy.)  einen 
solchen  begriindet  zwischen  Alter  und  Dauer  der  Mitgliedschaft). 
Notwendige  Voraussetzung  ist  hiebei,   daB   die  Gesamtheit   der  Ver- 

1)  Abgeleitet  aus  der  osterreichischen  Berufsstatistik  1900,  jedoch  unter 
Eliminierung  des  Einflusses  der  Bevolkerungsvermehrung. 
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sicherten  zur  Giiuze  oder  mindestens  in  ilirer  iiberwiegenden  Mehrheit 
aus  Personen  besteht,  deren  Einkoramensverhaltnisse  nach  gleicli- 
gearteten  Griindsiitzeii  sich  regeln. 

Da  in  der  Invalidenversicherung  den  Grundstock  der  Versiclierten 
die  groBe  Masse  der  Lohnarbeiter  bildet,  zu  der  allenfalls  noch  eine 
mehr  oder  minder  betriichtliche  Gruppe  selbstilndig  erwerbstiitiger 
Personen  in  wirtscliaftlicli  ahnliclier  Lage  hinzutritt.  diirfte  es 
zweckmiiBig  sein.  den  gewiinschten  Zusammenhang  durcli  eine  Lohn-, 
beziehungsweise  Jahresverdienstkurve  zu  bewerkstelligen,  welche  jedem 
Altersjahre  ein  Einkommen  ganz  bestimmter  GroCe  und  eine  hiezu 
proportionale  Priimie  zuschreibt.  Hiedurch  wii-d  der  Fall  gleichzeitig 
moglichst  allgemein  gestaltet  weil  jeder  Wechsel  in  den  Verdienst- 
verhiiltnissen  audi  schon  eine  Anderung  der  Beitragsleistung  bedingt. 
Eine  solclie  Lohnkurve,  beispielsweise  fiir  gewerbliche  Ai-beiter  in 
Osterreich  geltend.  wiirde  innerhalb  der  Altersjahrgiinge  16 — 65  den 
ungefahren  Yerlauf  nelimen,  dafi 

dem  Alter  von  25  Jahren  das  l'75fache 
„        ,,        n    40       „  „    2-00    , 

und      „        „        „    65       „         „    1-50    „ 

des  im  Alter  von  16  Jahren  bezogenen  Lolines  entspricht.  Ihi-e  Ver- 
wendung  ware  die  folgende: 

Die  natiirliche  Bemessungsgrundlage  fiir  den  erworbenen  Renten- 
anspruch  in  der  Invalidenversicherung  bilden  die  geleisteten  Beitrage 
(p).  beziehungsweise  ein  Durchschnitt  aus  ihnen.  Der  Rentenanspruch 
stellt  sich  dann  als  eine  Funktion  der  letzteren  dar,  f  (p).  Dire  genaue 
Gestaltnng  ergibt  sicli  natiirlich  erst  aus  der  Kenntnis  der  jeweils 
geltenden  Bestimmungen  iiber  die  Erwerbung  der  Versicherungs- 
anspriiche. 

Soil  nun  bei  der  Beitragsbemessiing  dem  Einflusse  der  Lohn- 
anderungen  Rechnung  getragen  werden,  so  wii-d  otfenbar  im  Ziihler 
des  erstangefiihrten  Ausdruckes  fiir  das  Nettoerfordernis  die  Funktion 
f(p),  im  Nenner  die  Jahresbruttopramie  (p)  als  Gewicht  einzufiihren 
sein,  wonach  derselbe  iibergeht  in 

i_i:N..Wx.Px.f(p) 


XNx.px 

Hiezu  ist  noch  zu  bemerken:  Die  Eigenart  der  in  ihren  mar- 
kantesten  Punkten  vorstehend  gekennzeichneten  Lohnkurve  (die  iibrigens 
stets  einen  diesem  ahnlichen  Verlauf  nehmen  wird)  bringt  es,  der  in 
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den  lioheren  Altersjahrcn  eintretenden  Einkommensyerminderiing  weg'en, 
mit  sicli,  daC  der  endliclie  EiiifluB  dieser  Beitragsiiiiderung-en  auf  die 
Bemessung  der  Durchschnittspramie  iiiir  ein  imtergeordneter  bleibt. 
Man  begeht  dalier  keiiien  allzuschwer  ins  Gewicht  fallenden  Feliler, 
wenu  eine  Beriicksiclitigung  der  Loliiilinderungcn  in  der  Rechnung, 
die  dieselbe  jedenfalls  wesentlich  komplizierter  gestaltet,  giinzlich 
unterbleibt. 

Die  Invalidenversicherimg  erscheint  hantig  durcli  die  bei  Er- 
reichung  eines  bestimmten  Lebensjahres  unbedingt  zahlbare  Altersrente 
in  ihren  Leistungen  bedeutend  erweitert. 

Im  Interesse  einer  sicheren  Beitragsbemessnng  liegt  es,  Invaliden- 
rente  stets  in  Verbindung  mit  der  Altersrente  zu  gewiihren.  Bei  den 
Versicherten  mui3,  namentlich  in  den  hoheren  Altersjahrgangeu,  mit 
dem  Bestreben  gerechnet  werden,  moglichst  bald  in  den  RentengenuB 
zn  treten;  bei  Personen,  die  beispielsweise  das  65.  Lebensjahr  iiber- 
scliritten  liaben,  ist  aber  der  Nachweis  einer  sachlich  nicht  gerecht- 
fertigten  Inanspruclinahme  der  Invalidenrente  nur  sehr  scliwer  zu 
erbringen.  In  der  reinen  Invalidenversicherung  besteht  dalier  die 
Gefahr.  dal3  Anspriiclie  geltend  gemacht  und  auch  liquidiert  werden, 
die  reclinungsmaBig  nicht  bedeckt  sind. 

Der  allgemeine  Ausdruck  fiir  die  Teilpramie  (::■'),  welche  zur 
Bedeckung  der  mit  der  Gewalirung  von  Altersrenten  verbundenen 
Mehrkosten  (Kapitalswerte  der  Aktivitiitsrenten)  erforderlicli  ist,  wird 
nach  den  leitenden  Grundsiitzen  des  in  Rede  stehenden  Priimiendurch- 
sclmittsverfahrens  lauten  miissen : 

N     P 

„  -l-^  111  •  J-    111        G 

worin  m  das  Antrittsalter  der  Altersrente,  [3  das  jahrliche  Renten- 
ausmaB  und  Pm  jetzt,  wie  sich.  von  selbst  verstelit,  den  Kapitalswert 
der  Aktivitiitsrente  von  jalirlich  „1"  fiir  eine  m-jahrige  Person  bedeutet. 

Es  ist  klar,  dai3  auf  die  Bewertung  von  tv^  den  stiirksten  EinlluB 
die  Zahl  der  anspruchsberechtigten  Personen  N,,,  nimmt.  Sie  ist  durch 
den  gegebenen  Alteisaufbau  bestimmt,  nnter  dessen  Besetzimgszahlen 
ihr  woM  weitaus  die  groCte  Bedeutung  zukommt.  Es  mu6  deslialb 
auch  als  unerlaClich  notwendig  bezeichnet  werden,  die  Altersverteilung 
der  Versicherten  speziell  in  diesem  Telle  sorgfiiltigst  auf  ihre  Ver- 
laiiliehkeit  bin  zu  priifen. 

In  ahnlicher  Weise,  wie  dies  fiir  die  Invaliden-  und  Altersrente 
geschehen  ist,  konnen  nun  auch  Teil])rilmien  fiir  Witwen-  und  Waisen- 
renten  (z'^'),  fiir  Kapitalsabfertigungen  an  die  Hinterbliebenen  (;:•'), 
fiir  Beitragserstattungen  an  weibliche  Versicherte  im  Falle  ihrer  Ver- 
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lieiratung  (-'')   oJer  fiir  beliebige  andere  Versicheruugsleistuiigen  ab- 
geleitot  werden. 

Ihre  schlieCliche  Zusamraenziehung  zum  durchschnittlichen  Ge- 
samtbeitragserfordernis  (If)  erfolgt  durch einfache  additive Vereiiiigimg 

Die  vorsteliend  eiitwickelten  Ausdriicke  fiir  die  Teilpriimien  gelten, 
wie  betont  wordeu  ist,  uiir  fiir  eine  konstante  Bevolkerung  uiid  fiir  den 
Beharriingsznstand.  Beriicksichtigt  man  in  ihnen  die  Bevdlkerungs- 
vermehrimg  und  hat  man  auch  einem  Ubergangsstadium  Rechnung  zu 
tragen,  so  gestaltet  sicli  die  Ableitung  der  ZiihlergroBen  dieser  Aus- 
driicke wohl  etwas  komplizierter,  doch  lassen  sich  dieselben  stets 
wieder   auf  eine   einfache   Form   bringen,   die   das  Herausheben    des 

Faktors (durch  den  Bevolkerungsvermehrungsfaktor  modifizierte 

ewlge  Eente)  gestattet,  der  schlieBlich  aus  Zahler  und  Nenner  durch 
Division  wegfiillt.  Durch  den  letztereu  Umstand  erscheint  auch  der 
bei  anderen  Methoden  notAvendige  Vorgang  der  Eskomptierung  der  in 
aller  Zukunft  zu  erwartenden  Beitrags-  und  Versicherungsleistungen 
auf  die  Gegenwart  vermieden. 

Das  eben  erorterte  Verfahren  der  Beitragsbemessung  weist 
unbestritten  zwei  Vorziige  von  praktisch  schwerwiegender  Bedeutung 
auf.  Es  fiihrt  otfenbar  zur  biliigsten  (erforderlichen)  Durchschnittspramie 
und  es  eraioghcht  ein  dauerndes  Festhalten  einer  gesetzmiiCig  in 
Erschemung  tretenden,  charakteristischen  Altersverteilung  der  Ge- 
samtheit  der  Yersicherten.  Die  letztere  Eigenschaft  bringt  es  notwendig 
mit  sich.  dai3  auf  die  Be^'ertung  des  Beitragserfordernisses  der  Alters- 
aufbau  der  Yersicherten  den  maBgebendsten  EinfluB  ausiibt. 

Die  mehrfach  hervorgehobene  Bedeutung  des  Altersaufbaues  als 
Rechnungsgrundlage  diirfte  es  nicht  unangebracht  erscheinen  hissen, 
zum  Schhisse  noch  der  Frage  naherzutreten.  inwievveit  die  Provenienz 
dieser  Rechnungsgrundlage  allenfalls  ihre  Brauchbarkeit  zu  beeinflussen 
vermag. 

Das  geeignetste  statistische  Grundmaterial  fiir  die  Koiistruktion 
des  Altersaufbaues  bilden  die  Yolksziihlungsergebnisse,  beziehungs- 
weise  die  auf  Grund  derselben  abgefaBte  Berufsstatistik.  Aus  der 
letzteren  wird  die  Gesamtheit  der  der  YersicheriingspHicht  unter- 
liegendeu  erwerbstiitigen  Personen,  gesondert  nach  bestimmten  Alters- 
gruppen.  ermittelt  und  hieraus  die  wahrscheinliche  Altersverteilung 
der  Yersicherten  im  Wege  eines  graphischen  Yerfahrens  abgeleitet. 
Der  solcher  Art  aus  der  Berufsstatistik  konstruierte  Altersaufbau  be- 
zieht  sich  ausnahmslos  auf  Personen,   die  kurzweg  als  herufstcitig  be- 
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zeichnet  werden.  Unter  ilinen  befinden  sich  aber  zweifellos  audi  Per- 
sonen,  die  im  streng  versicherimgstecluiisclieii  Sinne  iiiclit  mehr  als 
aktiv  gelten  konnen.  Dies  wird  namentlich  bei  den  versicherungs- 
pflichtigen,  selbstiindig  erwerbstJitigen  Personen  der  hoheren  Alters- 
jabrgiiiige  der  Fall  sein.  Die  Gesanitbeit  der  Versicberten  uach  dem 
Altersaufbau  besteht  daber  aus  „Aktiven"  nur  in  einem  weiteren, 
vulgaren  Sinne  dieser  Bezeicbnuag.  1st  in  diesem  Umstande  auch  ein 
dem  Altersaufbau  auf  Grund  seiner  Herleitung  notwendig  anbaftender 
Mangel  zu  erblicken,  so  tragt  derselbe,  wenn  er  im  tecbniscben  Auf- 
bau  dieses  Zweiges  der  Sozialversicberung  ganzbcb  unberiicksichtigt 
gelassen  wird,   scblieBlicb  docb   nur  zur  Sicberbeit  der  Recbnuug  bei. 

Wie  aus  den  letzten  Ausfiihrungen  hervorgebt,  ist  den  wicbtigen 
Bebelfen  bei  der  finanziellen  Fundierung  der  Invalidenversicberung  aucb 
die  Bevolkerungsstatistik  zuzuziiblen.  Fine  bedeutsame  Rolle  fallt  ibr 
besonders  nocli  dort  zu,  wo  durcb  vergleichende  Betracbtungen  fiir 
den  Facbmann  die  Moglicbkeit  zu  ScbluiBfolgerungen  gegeben  ist.  In 
dieser  Beziebung  wird  sie  die  ibr  zufallenden  Aufgaben  aber  nur  dann 
klaglos  erfiillen  konnen,  wenn  ibre  Grundlage  klare,  dauernd  beibebaltene 
Zablbegriffe  bilden. 

Die  spezielle  Bescbaffenbeit  der  in  der  oifentlicben  Yersicherung 
zur  Anwendung  kommenden  statistiscben  Fundamentalzablen  macht 
im  Interesse  der  Erlangung  eines  entsprecliend  differentierten  und 
braucbbaren  Grundlagenmateriales  eine  besoudere  Riicksicbtnabme  auf 
die  Bediirfnisse  der  Sozialversicberung  in  der  Aufbereitung  des  sta- 
tistiscben Urmateriales  unerlafilicb. 

Die  Notwendigkeit  einer  guten  und  braucbbaren  Statistik  fiir  die 
Zwecke  der  Sozialversicberung  soil  im  nacbfolgenden  aucb  noch  von 
einem  anderen  Gesichtspunkte  aus  demonstriert  werden.  Die  Verscbie- 
denbeit  der  Einkommensverhiiltnisse  bei  den  Versicberten  erfordert 
naturgemiiB  aucb  eine  gewisse  Abstufung  in  der  Beitragsleistung,  d.  h. 
die  Festlegung  von  Lobnstufen.  Da  alle  Methoden  der  Beitragsbemessung 
zunachst  nur  zur  Ermittlung  von  Nettoerfordernissen  fiibren,  ergeben 
sicb  hienach  unmittelbar  aus  der  Recbnung  nur  von  der  Hobe  der  Ver- 
siclierungsleistungen  nacb  den  festgelegten  Lobnstufen  abbiingige  Netto- 
priimien.  Aus  verwaltungstecbniscben  Griinden  konnen  nun  die  tat- 
sacblicb  zur  Einbebuug  gelangenden  Bruttopramien  nur  in  runden, 
eine  glatte  Manipulation  ermogUcbenden  Betrilgen  besteben ;  sie  miissen 
auBerdem  in  einer  Hobe  angesetzt  werden,  welcbe  stets  nocb  einen 
ausreicbenden  Sicherheits-  und  Verwaltungskostenzuscblag  verfiigbar 
bleiben  laBt.  Die  erste  dieser  beiden  Forderungen  wird  zur  selbst- 
verstiindlicben  Folge  baben,  da6  diese  Zuscbliige  nicbt  fiir  alle  Lohn- 
stufen  die  gleichen  sein  werden.  Die  Moglicbkeit,  sicb  Klarheit  dariiber 
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zu  verschaffen,  welclic  Suiiime  fiir  die  genannten  Zwecke  von  der  jiihr- 
lichen  Gesamtbeitragsleistung  eriibrigt,  ist  aber  daim  an  die  Kenntnis 
der  Verteilimg  der  Versicherten  auf  diese  Lohnstufen  gebunden. 
Diese  Kenntnis  kann  aber  wieder  nur  durch  einen  speziellen  Zweig 
der  Bevolkerungsstatistik,  der  Lohnstatistik  vermittelt  werden.  Leider 
ist  das  gegenstiindliche,  znr  Verfiigung  stehende  Material  meist  so  an- 
geordnet,  daB  es  fiir  den  obigen  Zweck  nicht  recht  brauchbar  erscheint. 


Den  vorstehenden  Ausfiilu-ungen  liegt  das  Bestreben  zugrimde, 
einen  tJberblick  iiber  die  fiir  die  Invaliden-  nnd  Altersversicherung  als 
zweckmai3ig  in  Betracht  kommenden  Systeme  der  Erfordernisbedeckung 
zu  geben,  sowie  alle  jene  Momente  festzustellen,  nnd  in  ihrer  Wirk- 
samkeit  klarznlegen,  welclie  auf  das  Beitragserfordernis  EinfluB  nelmien 
und  deshalb  bei  seiner  Bemessung  audi  nicht  unberiicksichtigt  bleibeu 
diirfen.  Sie  sollen  ihren  natiirlichen  AbschluB  in  dem  V^ersuche  finden, 
jene  Richtung  zu  kennzeichnen,  in  der  voraussichtlicli  eine  erfolgreiclie 
Weiterentwicklung  der  Tlieoiie  dieses  Zweiges  der  offentlichen  Yer- 
sicherung  erwartet  werden  kann. 

In  der  Privatversicherung,  als  deren  obersten  Grundsatz  das  Aqui- 
valenzprinzip  bezeichnet  werden  kann,  bildet  den  Ausgangspunkt  fiir 
alle  versicherungstechnischen  Entwicklungen  das  einzelne  Individuum. 
Daher   ist  auch  die  Beitragsbemessung  hier  eine  streng  individuelle. 

Der  sozialpolitische  Charakter  der  offentlichen Invalidenversicherung 
laBt  in  derselben  das  erwahnte  oberste  Axiom  der  Privatversicherung 
als  nicht  anwendbar  erscheinen  und  fiihrt  daher  notwendig  zur  Er- 
fordernisbedeckung durch  Durchschnittspramien.  Dadurch  wird  die  Be- 
deutung  des  einzelnen  Individuums  in  der  Eechnung  aber  zu  einer 
untergeordneteren  gemacht.  Die  Verwendung  von  Durchschnittspramien 
ist  an  den  Yersieherungszwang  gebunden.  Mit  der  Festlegung  des 
Zwangsprinzipes  tritt  nun  ein  neuer,  sehr  wichtiger  Faktor  in  das 
Kalkiil  ein.  Es  ist  dies  der  gesetzlich  festumgi'enzte,  dauemd  gJeich 
heschajft-ne  Biskeukreis  der  versicherten  Personen  fnatiirlich  soweit 
spaterhin  nicht  eine  Erweiterung  der  Yersicherungsptiicht  Anderungen 
hierin  bedingt). 

Diese  konstante  Riskenzusamniensetzung  ist  zweifellos  von  maB- 
gebendem  Einflusse  auf  die  Hohe  der  dancmd  erforderlichen  Durch- 
schnittspramie.  Sie  wird  daher  auch  im  Yorgange  der  Beitragsbemessung 
besondere  Berucksichtigung  finden  miissen.  Ein  Weg  zur  Erreichung 
dieses  Zieles  besteht  nun  darin,  den  Altersaufbau  der  versicherungs- 
pflichtigen  Personen  als  lMnii(n(/sr/ri(nd/a(je  zur  Ermittlung  des  Ge- 
samtwertes    der   Yersicherungs-   und   der   Beitragsleistungen  in  der 
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Weise  zu  vervvendeu,  daB  alle  kiiuftig  zu  erwarteudeu  Jahrfic/icu  Be- 
lastiing'sfiille  und  Beitragszahlungen  von  „1"  pro  Versicherten  dem 
Anfangshestande  proportional  in  Ansatz  gebraclit  werdeu.  Der  Quo- 
tient a  us  dem  Werte  aller  kiinftigeu  Versiclierungsleistungen  durch 
den  Wert  aller  kiinftigen  Beitragszahlungen  von  jahi'lich  „1"  ergibt 
dann  das  durchschnittliche  Beitragserfordernis.  Durch  diese  Verwen- 
dung  des  Altersaufbaues  in  der  fiechnung  erscheint  das  einzelne  In- 
dividuum  aber  fast  vollig  aus  dem  technischen  Aufbau  der  Invaliden- 
versiclierung  verdrangt.  Dafiir  tritt  die  Gesamtheit  der  versicherungs- 
pflichtigen  Personen  gleichsam  als  ein  neuer  selbstiindiger  Organismus 
in  Erscheinung.  Dieselbe  ist  jetzt  nicht  mehr  bloB  als  cine  Gemein- 
schaft  von  Individuen  aufzufassen,  sondern,  fiir  sich  betrachtet,  als  ein 
eiuheitliches  Ganzes,  dem  dancnvhi  Eigenart  zukommt:  die  letztere 
technisch  richtig  zu  erfassen  und  anszuwerten,  stelltden  Fachmann 
vor  eine  neue  Aufgabe  in  der  offentlichen  Versicherung. 

Diese  Auffassung  von  der  Bedeutung  einer  als  dauernd  anzu- 
sehenden  Altersverteilung  der  Versicherten  fiir  die  Beitragsbemessung 
in  der  Invaliden versicherung  macht  sich  das  osterreichische  Pramien- 
durchschnittsverfahren  zu  eigen  und  in  gleicher  Richtung  wird  auch 
mit  begriindeter  Hoffnung  auf  Erfolg  ein  Ausbau  und  eine  Vervoll- 
kommnung  der  Theorie  anzustreben  sein. 


Methods  of  computing  premiums  and  premium  reserves  in 

national  (i.  e.  compulsory)  insurance.  More  especially,  under 

what  assumptions  are  „average"  premiums  admissible  ? 

By  Rudolf  Schromm,  Vienna. 

The  author  giving  at  first  a  short  review  of  the  covering  systems 
(systems  of  raising  the  necessary  funds),  examines  the  conditions  of 
application  of  average  premiums  as  well  as  of  computation  of  premium 
reserves  and  proceeds  finally  to  the  principal  subject  of  his  work,  i.  e. 
compidsorij  inimrance  against  invaliditg  and  for  old  age  (for  certain 
classes  of  the  population). 

The  respective  considerations,  are  summed  up  as  follows: 
It  is  to  be  considered  as  unquestionable  among  experts  that  the 
financial  plan  of  invalidity  insurance  can  be  based,  in  the  most  suitable 
way,  upon  a  system  of  contributions  which  is  to  be  organized  according 
to  the  system  of  covering  funds  and  at  average  premiums  independent 
of  the  age.  Of  course,  the  said  principles  apply  only  to  compulsory 
insurance. 
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The  problem  requiring  an  actuarial  solution,  consists  in  an  exact 
computation  of  average  yearly  contributions. 

Up  to  now,  there  are  two  systems  which  are  to  be  taken  into 
account  as  suitable  for  calculation  of  contributions  in  compulsory  and 
invahdity  insurance,  viz: 

1.  The  system  of  financial  foundation  adopted  for  invalidity 
insurance  in  Germany  and 

2.  the  system  underlying  the  financial  plan  of  insurance  against 
invahdity  and  for  old  age,  proposed  by  the  project  of  the  Austrian 
law  on  social  insurance  (presented  to  Austrian  Parliament  on  Novem- 
ber S'^  1908). 

Both  methods  tend  to  obtain  the  smallest  premiums  possible  (an 
economic  necessity)  by  raising,  instead  of  uncovered  premiums  reserves 
for  the  first  generation,   only  the  corresponding  amount  of  interest.^) 

The  contributions  estabhshed  on  strictly  actuarial  principles  for 
the  lowest  age  at  entry  is  the  original  premium  to  be  charged  to  all 
insured  persons  of  whatever  age,  graduated  only  according  to  the 
amounts  assured.  This  original  premium  is  unsufficient,  as  in  the  fii'st 
generation  nearly  all  insured  persons  enter  at  more  advanced  age 
and  there  would  be  no  compensation  for  the  necessary  premium 
reserves.  In  order  to  procure  such  compensation  and  under  the  as- 
sumption that  the  insurance  will  never  be  repealed,  the  amount  of 
interest  corresponding  to  the  absent  premium  reserves  is  established 
in  proportion  to  assured  amount  and  added  to  the  original  premium. 
This  method  involves  necessarily  the  assumption,  not  always  conclusive 
of  course,  that  during  the  full  activity  of  insurance  (after  60  years 
about,  from  its  introduction)  cancelments  will  exactly  be  in  conformity 
with  the  activity  table  adopted,  or  in  other  words  that  the  distributions 
of  assured  over  the  different  ages  with  agree  with  the  table  of 
active  lives. 

As  it  is  to  be  seen  from  the  above,  the  said  method  does  not 
take  advantage,  with  regard  to  computation  of  premiums,  of  the 
characteristical  distribution  of  insured  over  the  different  ages  which  is 
also  to  be  considered  as  a  steady  one.  -) 


')  The  said  project  of  law  was  preceded  in  1904,  by  a  programme  on 
reform  and  development  of  workmen's  insurance  in  Austria  which  had  equally 
based  the  financial  plan  of  invalidity  and  old  age  insurance  upon  the  same 
system  of  average  premiums. 

-)  The  distribution  of  the  insured  persons  over  the  different  ages  has  a 
steady  character  as  compulsion  circumscribes  strictly  the  sphere  of  working 
persons  to  be  including  into  assurance  and  because  national  statistics  prove  that 
the  division  into  age  groups  remains  practically  unchanged  for  working  classes. 
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However,  the  division  of  the  insured  over  the  different  ages 
will  be  of  decisive  influence  for  the  necessary  amount  of  average 
contributions,  if  in  case  of  permanent  withdrawal  from  insurance 
expectances  already  acquired  are  lost  without  any  compensation. 

Consequently  these  circumstances  are  taken  into  account  by  the 
Austrian  system  of  average  premiums  (introduced  by  Mr.  Kaan)  in 
attributing  to  the  relative  composition  of  ages  of  insured  persons  a 
considerable  part  among  valuation  standards  fundamental  for  the 
technical  organisation  of  invalidity  insurance.  This  system  proceeds 
from  the  supposition  that  relative  distribution  of  insured  over  different 
ages  is  constant,  so  that  all  yearly  payments  as  well  as  constributions 
equal  to  the  unity  can  be  expected  to  be  proportionate  to  the  ori- 
ginal stock.  The  exponent  of  the  value  of  all  future  payments  to  the 
value  of  all  future  contributions,  equal  to  unity,  shows  the  average 
premium  to  be  fixed  perpetually. 

It  is  evident  that  this  method  gives  the  lowest  premiums  pos- 
sible, as  on  the  one  hand  it  is  based  upon  the  necessary  assumption 
of  unceasing  activity  of  the  insurance  w^hilst  on  the  other  hand  all 
persons  withdrawing  permanently  from  insurance  loose  their  expectan- 
ces without  any  compensation. 

What  a  decisive  importance  for  calculation  of  premiums  is  to 
be  attributed  to  the  classification  of  insured  persons  into  age  groups 
adopted  as  basis  of  calculation,  can  be  seen  from  the  following  data 
(collected  from  the  returns  of  Austrian  industrial  census  of  1900). 

In  the  time  of  full  activity  of  the  insurance  plan,  there  will  be 
expected  for  every  year  the  following  numbers  of  claims  for  invalidity 
and  old  age  pensions  (under  the  assumption  that  old  age  pensions 
are  to  be  granted  at  65  years  and  that  probabilities  of  disablement 
will  be  established  according  to  Zimmermanns  Tables  for  Office-staffs 
of  German  Railway  Companies). 

Number  of  claims  for  invalidity  and  old  age  pensions  to  be 
expected  for  every  thousand  persons  : 


According  to  the  distribution  over 
ages  supposed 


aggriculture 

and 
silviculture 


in  other 
professions 


all  professions 

taken  as  a 

whole 


For  not  independent  working  person 
For  self  dependent  working  persons 
For  assisting  members  of  family 
By  the  activity  table  (modified  by 
the  constant  factor  for  increase 
of  population,  c  ==  1  01)    .    .    .    . 


14-4 

27-4 

6-4 


8-0 

19-6 

6-6 


10-3 

24-8 

6-5 
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Figures  given  show  clearly  the  great  importance  of  classification 
into  professions  and  social  composition  (both  circumstances  are  cha- 
racteristic features  for  distribution  over  ages)  with  regard  to  the 
amount  of  permanently  sufficient  premiums. 

When  representing  by  a  formula  the  amount  of  contributions  (r) 
required  by  the  Austrian  system  of  average  premiums,  the  following 
general  term  is  to  be  found  (in  the  simple  form  given  herein,  the 
formula  is  only  applicable  for  the  time  of  full  activity  and  in  the 
case  of  a  stationary  population): 

where 

Nx.  Nx+i represent  the  numbers  of  persons  aged  x,  x-^  1 . . . 

existing  in  accordance   with  the  given   classification 
into  ages, 

Wx.  Wx+i the  corresponding  probabilities  of  the   happening  of 

a  definite  event  insured, 

Px,  Px+i  the  covering   funds  required  per  unit}-   in  connection 

therewith. 

The  character  of  this  formula  is  not  touched  by  successive 
fluctuations  of  total  number  of  insured  persons,  as  long  as  their 
relative  proportion  over  ages  remains  unchanged. 

In  the  further  course  of  his  considerations,  the  author  explains 
by  formulas,  in  how  far  the  described  system  of  calculation  of  pre- 
miums admits  a  technical  development  (premiums  for  encreasing  pen- 
sions, influence  of  fluctuation  of  salaries  upon  the  computation  of  con- 
tributions, insurance  of  olde  age  pensions,  protection  of  survivors&c. . .). 

As  to  the  present  report,  it  will  be  sufficient  to  observe  that 
the  foregoing  expression  can  be  adapted  without  difficulty  to  ever}' 
modification  of  the  subject  of  insurance:  as  it  is  easily  to  be  under- 
stood, there  would  only  be  necessary  to  substitute  the  correspondmg 
amounts  for  the  figures  Wx  and  Px. 

Finally  the  author  expresses  his  opinion  to  the  effect  that, 
contradictory  to  principles  in  force  for  private  insurance,  individual 
persons  are  not  to  be  considered  as  a  suitable  basis  for  computation 
of  premiums  in  compulsory  invalidity  insurance ;  it  is  rather  preferable 
to  base  the  calculation  of  the  value  of  all  future  payments  and  ex- 
penditures (claim  payments  and  contributions)  upon  the  distributions 
of  assured  persons  over  difi'erent  ages  —  a  factor  of  permanent  im- 
portance. Enlargement  and  development  of  theoretical  foundation  of 
this  particular  subject  seems  to  be  especially  desirable. 
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Des   methodes   du    calcul    des   primes    et   des   reserves  de 

primes   dans   I'assurance  publique;    surtout  des  conditions 

de  I'emploi  de  primes  moyennes. 

Par  Rodolphe  Schromm,  Vienne. 

L'auteur  donne  d'abord  im  bref  aper^u  des  methodes  suivies 
dans  I'assurance  publique  pour  le  recouvrement  des  fonds,  11  s'occupe 
ensuite  des  conditions  de  I'emploi  de  primes  moyennes  ainsi  que  du 
calcul  des  reserves  de  primes  et  attaque  alors  son  tlieme  principal: 
Vassurance  obligatoire  contre  I' mvalidite  et  la  vieillesse  (pour  certaines 
classes  de  la  population)  projetee  par  lui. 

Voici  le  contenu  esseutiel  de  son  rapport: 

II  est  reconnu  aujourd'hui  par  les  specialistes  que  le  plus  opportun 
est  de  baser  le  budi^et  de  I'assurance-invalidite  sur  un  systeme  de 
recouwement  des  moyens  qui  suit  le  principe  de  la  couverture  da  capital 
et  qui  adopte  comme  cotisation  des  lyrimes  moyennes  independantes  de 
I'age  des  assures.  II  est  bien  entendu  que  cela  suppose  rapplication 
de  Vassurance  ohligatoire. 

Le  probleme  qui  se  presente  alors  a  I'actuaire  est  le  juste  calcul 
des  cotisations  moyennes  annuelles. 

Jusqu'a  ce  jour,  il  y  a  deux  methodes  propres  a  calculer  la 
cotisation  dans  Fassurance  obligatoire :  le  systeme  du  fondement  financier 
de  Vassurance-invalidite  allemande  et  le  systeme  de  la  prime  moyenne 
sur  lequel  est  basee  une  assurance-hwalidite  et  de  rentes  de  vieillesse 
d'apres  le  projet  de  loi')  autrichien  sur  I'assurance  sociale  (depose  au 
parlement  autrichien  le  3  novembre  1908). 

Les  deux  methodes  cherchent  a  obtenir  la  prime  la  plus  minime 
(exig'ence  indispensable  de  la  politique  sociale)  en  ne  constituant,  au 
lieu  de  la  reserve  de  prunes  non  couverte  pour  la  premiere  generation, 
que  les  interets  proportionnes. 

Voici  le  procede  du  calcul  de  la  cotisation  d'apres  la  metJwde 
allemande  : 

La  prime  pour  le  plus  bas  age  d'entree,  calculee  exactement 
d'apres  les  regies  de  I'assurance,  est  une  prime  fondamentale  frappant 
tous  les  assures  sans  egard  a  ITige  et  echelonne  seulement  d'apres 
letendue   des   prestations   de  I'assurance.    Cette   prime  premiere  est 


^)  Ce  projet  de  loi  fiit  precede,  en  1904  doja,  par  un  ^Programme  pour 
la  reforme  et  le  developpenient  de  I'assurance  ouvriore  en  Autriclie"  qui  base 
le  budget  de  I'assurance  projetee  contre  I'invalidito  et  la  vieillesse  de  meme 
sur  la  m6thode  de  la  prime  moyenne. 
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insuflisante  parce  que  la  premiere  s^eneration  est  presqne  toute  avancee 
en  age  et  que  la  reserve  de  primes  necessaire  a  la  compensation 
manque. 

Pour  etablir  la  compensation,  on  repartit,  en  supposant  une 
duree  eternelle  de  I'assurance,  le  montant  des  interets  correspondant 
h  la  reserve  manquante  de  primes  en  raison  de  I'etendue  des  pre- 
stations de  I'assurance  et  on  les  joint  a  la  prime  premiere.  Cette 
methode  implique  cette  supposition  qui  n'est  pas  toujours  juste:  que 
dans  I'etat  stationnaire  (done  apres  un  delai  d'environ  60  ans  depuis 
la  creation  de  I'assurance)  la  diminution  des  assures  correspond  exacte- 
ment  a  celle  de  I'ordre  des  actifs  sur  laquelle  les  calciils  sont  bas6s, 
c'est-ti-dire  que  le  (jvonpement  des  assures  d'apres  I'dye  se  transfomie 
en  ordre  des  actifs.  Ce  precede  neglige  done  de  mettre  a  profit  le 
groupement  caraderistiqae  des  assures  d'apres  I'age  qu'il  faut  regarder 

COmme   invariable.^) 

Le  groupement  des  assures  d'apres  I'age  sera  surtout  d'une 
influence  decisive  sur  le  montant  de  la  cotisation  moyenne  si  I'assure, 
dans  le  cas  oii  il  quitte  definitivement  I'assurance,  n'est  pas  indemnise 
pour  la  perte  de  ses  droits  acquis. 

C  est  a  cela  que  la  methode  autrichienne  (de  Kaan)  de  la  prime 
moyenne  a  egard  en  attribuant,  dans  la  tlieorie  de  I'assurance  centre 
I'invalidite,  au  groupement  des  assures  d'apres  I'age  un  role  important 
COmme  element  de  compfe. 

Ce  precede  part  de  ce  point  de  vue  admissible  que  la  division 
des  assures  en  divers  groupes  d'age  est  constante,  qu'on  pent  done 
supposer  que  toutes  les  charges  incombant  a  I'assurance  a  I'avenir  et 
toutes  les  cotisations  d'„un"  par  assures  sont  jyroportionnees  a  I'etat 
du  debut.  Le  quotient  de  la  valeur  de  tons  ces  remboursements  futurs 
par  la  valeur  de  toutes  les  cotisations  futures  d'„un"  par  an  represente 
la  prime  moyenne  invariable. 

II  est  evident  que  cette  methode  mene  a  la  prime  minime  puisque, 
d'un  cote,  elle  a  pour  supposition  necessaire  la  duree  eternelle  de 
I'assurance,  et  que,  d'un  autre  cote,  d'apres  elle  toutes  les  personnes 
qui  quittent  definitivement  I'assurance  perdent  leurs  droits. 

Les  donnees  suivantes  (elles  reposent  sur  un  materiel  statistique 
puise  dans  le  recensement  autrichien  de  I'annee  1900)  vont  montrer 
quelle  est  I'importance  decisive  que  le  groupement  des  assures  d'apres 
I'age  a  sur  le  calcul  des  cotisations  comme  element  de  compte: 


')  Le  groupement  des  assures  d'apris  ITige  est  invariable  parce  que,  par 
suite  de  I'assurance  ohligatoire,  le  nombre  des  travailleurs  a  des  limites  fixes  et 
que  la  statistique  de  population  prouve  que  le  groupement  des  travailleurs 
d'apres  I'uge  est,  en  pratique,  toujours  le  mtrne. 
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(Si  les  rentes  de  vieillesse  s'accordent  des  ITige  de  65  ans  et 
qu'on  n'admet  comme  probabilites  dinvalidite  que  celles  calculees  par 
Zimmermann  pour  le  personnel  n'accompagnant  pas  les  trains),  le 
nombre  probable  des  cas  d'invalidite  et  des  echeances  de  rentes  de 
vieillesse  est  par  an: 


Parmi  1000  personnes  groupees 
d'apres  I'age 

dans  I'agri- 

culture  et  la 

silviculture 

dans 
les  autres 
professions 

dans 
toutes  les 
professions 

des  ouvriers  salaries 

des  travailleurs  icdependants     .    . 

des  membres  de  famille  aidant  au 

travail 

14-4 
27-4 

6-4 

8-0 
19-6 

6-6 

10-3 
6-5 

65 

du  tableau  des  actifs  moditie  par 
le  facteur  d'augmentation  de  la 
population  c  =  l-Ql 

11-2 

Ces  cWffres  montrent  clairement  que  le  groupement  des  assures 
d'apres  la  profession  et  la  condition  sociale  (qui  de  son  cote  determine 
le  groupement  d'apres  I'age)  sont  d'une  influence  marquante  sur  le 
montaut  des  primes  moyennes  constantes. 

La  formule  de  la  somme  des  cotisations  a  exiger  est,  d'apres  la 
methode  autricliienne  de  la  prime  moyenne,  la  suivante  (elle  n'est 
cependant  valable  dans  cette  simple  forme  que  quand  I'etat  stationnaire 
est  atteint  et  pour  une  population  constante): 


dans  laquelle 


. .  designent  les  nombres  des  personnes  appartenant  par  le 
groupement  d'apres  ITige  aux  annees  d'fige  x,  x  -|-  1 . . . . 

Wx,  Wx+i les  probabilites   d'echeances   de  I'assurance  pour  ces 

personnes, 

Px,  Px+i  les  fonds  necessaires  pour  couvrir  les  remboursements 

a  faire. 

Le  caract6re  de  cette  formule  reste  invariable  si  le  total  des 
assures  change  dans  le  cours  du  temps  pourvu  que  le  groupement 
relatif  des  assures  d'apres  I'age  reste  le  meme. 
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L'auteur  explique  ensuite  an  moyon  de  formules  jii.squ'a  quel 
point  la  methode  decrite  dii  calcul  de  la  cotisation  admet  un  developpe- 
ment  pratique  (primes  pour  des  rentes  croissantes,  influence  de  la  varia- 
tion des  salaires  sur  le  calcul  de  la  cotisation,  assurance  de  rentes 
de  vieillesse,  entretien  des  survivants  etc.) 

II  suffit  ici  de  faire  remarquer  que  la  formule  citee  s'applique 
facilement  a  tout  changement  de  I'objet  d'assurance  puisqu'on  n'a  qu'a 
remplacer,  conime  il  est  facile  a  corapreudre,  les  valeurs  Wx  et  Px 
par  les  valeurs  correspondantes. 

Comme  conclusion,  Fauteur  est  d'avis  que,  contrairement  aux 
principes  dominant  dans  I'assurance  privee,  dans  Fassurance  obligatoire 
contre  Finvalidite,  Findividu  n'est  pas  le  point  de  depart  propre  aux 
calculs  de  la  cotisation,  et  que  le  groupement  des  assures  d'apr^s 
Fage,  qui  est  invariable  de  sa  nature,  doit  former  la  base  du  calcul 
des  valeurs  de  tons  les  payements  futurs  de  prestations  d'assurance 
et  de  cotisations.  C'est  dans  ce  sens  qu'il  faut  travailler  an  developpe- 
ment  et  an  perfectionnement  de  la  theorie. 


Dei  metodi  pel  calcolo  del  premi  e  delle  riserve  di  premio 

neir  assicurazione   pubblica   —   sopratutto  delle  condizioni 

per  V  uso  di  premi  medii. 

Rodolfo  Schromm,  Vienna. 

L'Autore  esordisce  con  un  breve  ceimo  sui  metodi  seguiti 
nelF assicurazione  pubblica  per  il  licupero  dei  fondi.  Si  occupa  poi 
delle  condizioni  per  F  impiego  dei  premi  medii,  come  pure  del  calcolo 
delle  riserve  di  premio  ed  attacca  infine  il  suo  tenia  principale: 
r Assicurazione  obhlirjatoria  contro  I'invalidita  e  la  vecchiaia  (per  certe 
classi  della  popolazione)  da  lui  progettata. 

Ecco  il  contenuto  essenziale  del  suo  rapporto : 

E  cosa  riconosciuta  oggidi  dagli  specialisti.  che  il  metodo  piii 
opportuno  e  quello  di  basare  il  bilancio  delF  assicurazione  invalidita  su 
un  sistema  di  ricupero  dei  mezzi  che  segua  il  principio  del  Fondo  di 
Eiserve  e  che  adotti,  come  quota,  dei  p'"e/»«  >»e(?<i  indipendenti  dalF  et^ 
degli  assicurati.  Ci6  suppone  ben  inteso  F  applicazione  delF  assicu-> 
razione  ohhligatoria. 

II  problema  che  si  presenta  in  tal  caso  alF  Attuario  6  quello  del 
calcolo  esatto  delle  quote  medie  annuah. 
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Fino  ad  oggi  non  esistono  die  due  metodi  propri  a  calcolare  la 
quota  neir  assicurazione  obbligatoria :  il  sistema  del  fondamento  finan- 
ziario,  dell'  assicurazione  invalidita  <jermanica  —  ed  il  sistema  del  premio 
medio,  sul  quale  6  basata  un'  assicurazione  d'  invalidita  e  di  rendite  di 
vecchiaia  secondo  il  progetto  di  legge  austriaco')  sull' Assicurazione 
Sociale  (deposto  al  Parlamento  di  Vienna  il  3  Novembre  1908). 

I  due  metodi  tendono  ad  ottenere  il  premio  minimo  (esigenza 
iudispensabile  della  politica  sociale)  non  constituendo  —  al  posto  della 
riserva  di  premi  non  coperta  per  la  pi-ima  generazione  —  die  gli 
interessi  proporzionati. 

Ecco  come  si  precede  al  calcolo  della  quota,   secondo   il  metodo 

gcrmanico : 

II  premio  per  la  piu  bassa  eta  d'  entrata,  calcolato  esattamente 
secondo  le  regole  dell'  assicurazione,  e  un  premio  fondamentale  die 
colpisce  tutti  gli  assicurati  senza  riguardo  all'  eta  e  proporzionato 
solamente  alia  misura  delle  prestazioni  dell'  assicurazione.  Questo  primo 
premio  e  insufticiente,  perclie  la  prima  generazione  e  quasi  tutta  avan- 
zata  in  eta  e  manca  la  riserva  di  premi  necessaria  alia  compensazione. 

Per  stabilire  appunto  la  compensazione  si  ripartisce,  snpponendo 
una  durata  infinita  dell'  assicurazione,  il  montante  degli  interessi  corri- 
spondenti  alia  riserva  di  premi  mancante,  in  proporzione  all'  entita  delle 
prestazioni  dell' assicurazione  e  li  si  addiziona  alpWmo  premio.  Questo 
metodo  implica  pero  una  supposizione,  die  non  e  sempre  giusta  e 
cioe:  che  nello  stato  staziomirio  (dunque  dopo  un  termine  di  circa 
60  anni  dalla  creazione  dell'  assicurazione)  la  diminuzione  degli  assicurati 
corrisponda  esattamente  a  quella  della  tavola  degli  attivi  suUa  quale 
son  basati  i  calcoli,  cioe  che  il  raygruppamento  degli  assicurati  secondo 
V  eta  si  trasformi  in  tavola  degli  attivi.  Questo  procedimento  neglige 
dunque  di  mettere  a  profitto  il  raggruppamento  caratteristico  degli 
assicurati  a  seconda  dell'  eta,  che  occorre  considerare  come  iuvariahile.'-) 

II  raggruppamento  degli  assicurati  secondo  1'  eta  sara  sopratutto 
d'una  influenza  decisiva  sul  montante  della  quota  media,  se  I'assicu- 
rato  uel  caso  in  cui  lasci  detiuitivamente  1'  assicurazione  non  venga 
indennizzato  per  la  perdita  dei  suoi  diritti  acquisiti. 


')  Questo  progetto  di  legge  fu  preceduto,  gi;i  nel  1904,  da  un  „rvogramma 
per  la  riforma  e  lo  svihippo  dell'  assicurazione  operaia  in  Austria",  che  basava 
il  bilancio  dell'  assicurazione  progettata  contro  1'  invalidita  e  la  vecchiaia 
appunto  sul  metodo  del  premio  medio. 

■-)  II  raggrui)pamento  degli  assicurati  secondo  1'  etii  e  invariabile  in  quanto, 
in  seguito  all'  assicurazione  ohUigatoria,  il  numero  dei  lavoratori  ha  dei  Umiti 
Jissi  e  la  statistica  della  popolazione  prova  che  il  raggruppamento  dei  lavoratori 
a  seconda  dell'  eta  e,  nella  pratica,  sempre  il  medesimo. 
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II  metodo  austriacn  (di  Kaan)  del  premio  medio  tiene  appunto 
conto  di  cio,  attribueudo,  nella  teoria  dell' assicurazione  contro  I'inva- 
lidita,  al  raggruppamento  degli  assicurati  secondo  l' eta  una  parte  im- 
portante  come  elemenfo  di  conto. 

Questo  procedimento  prende  le  mosse  dal  punto  di  vista,  amis- 
sibile,  che  la  divisione  degli  assicurati  in  diversi  gruppi  d'eta  e 
costante  e  che  si  puo  dunque  supporre  die  tutti  i  gravami  incombenti 
air  assicurazione  in  avvenire,  e  tutte  le  quote  d'„uno"  per  assicurato, 
siano  pvoporzionati  alio  stato  iniziale.  II  quoziente  che  si  ottiene,  divi- 
dendo  il  valore  di  tutti  questi  versamenti  futuri  pel  valore  di  tutte 
le  quote  future  d'„uno"  per  anno,  rappresenta  il  premio  medio  invariahile. 

E  evidente  die  questo  metodo  conduce  al  premio  minimo  poiche, 
da  un  lato,  ha  per  presupposto  necessario  la  durata  infinita  dell'  assi- 
curazione —  mentre  dall"  altro.  secondo  questo  metodo,  tutte  le  persone 
che  lascino  definitivamente  1' assicurazione  perdono  i  loro  diritti. 

I  dati  che  seguono  (che  si  basano  su  un  materiale  statistico 
attinto  dal  Censimento  austriaco  del  1900)  stanno  a  dimostrare  quale 
importanza  decisiya  abbia  sul  calcolo  delle  quote  il  raggruppamento 
degli  assicurati  secondo  eta,  assunto  appunto  come  elemento  di  conto. 

Se  le  rendite  di  vecchiaia  si  concedano  dall'  eta  di  65  anni  e 
se  non  si  ammettano  come  probabilita  d*  invalidita  che  quelle  calcolate 
dallo  Zimmermann  pel  personale  non  accompaguante  i  treni.  il  numero 
probabile  dei  casi  d"  invalidita  e  delle  scadenze  di  rendite  di  vecchiaia 
e  per  anno: 


su  1000  persone  raggruppate         H^i' '  ^'I^qjk?!"       nelle  altre 
per  eta                           *"Tolt.?a           Profession! 

in  tutte  le 
professioni 

Operai  salariati 

Lavoratori  indipendenti 

Membri  della  famiglia    aiutanti  al 
lavoro    

14-4 
27-4 

6-4 

80 
19-6 

6-6 

10-3 
6-5 

65 

Tavola  degli  attivi,  moditicata  dal 
fattore  d'  aumento  della  popola- 
zione  c  =  l-Ql 

11-2 

Queste  cifre  dimostrano  diiaramente  che  il  raggruppamento  degli 
assicurati  secondo  la  professione  e  la  condizione  sociale  (che  dal  canto 
suo  determina  il  raggruppamento  per  eta)  e  d"  un  influenza  notevole 
sid  montante  dei  premi  medii  costanti. 
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La  formula  del  premio  medio  da  esigersi  (::)  e.  secondo  il  metodo 
austriaco  del  premio  medio,  la  seguente  (essa  e  pero  valevole  in  questo 
a  forma  semplice,  soltanto  quando  siasi  ragiunto  lo  stato  stazionario 
e  per  una  popolazione  costante) 

SNxWxPx 

nella  quale 

Nx,  Nx+i rappresentano    le   quantita    di   persona   appartenenti, 

secondo   il  raggruppamento  per  eta,   agli  anni  d'  et^ 
X,  X  -|-  1 

Wx.  Wx+1 le  probabilita  dei  casi  d'  assicurazione  per  queste  persons, 

Px,  Px+i i  fondi   necessari  per   coprire  i  versamenti  da  farsi. 

II  carattere  di  questa  formula  rimane  invariabile,  se  il  totale 
degli  assicurati  venga  a  cambiare  nel  corso  del  tempo,  sempreche  il 
relativo  raggruppamento  degli  assicurati  secondo  Fetii  resti  il  medesimo. 

L'Autore  spiega  in  seguito,  a  mezzo  di  formule.  fino  a  qual 
punto  questo  metodo  per  la  calcolazione  della  quota  sia  suscettibile 
di  sviluppo  pratico  (premio  per  rendite  crescenti,  influenza  della 
variazione  dei  salari  sul  calcolo  della  quota,  assicurazione  delle  rendite 
di  vecchiaia,  mantenimento  dei  sopravviventi,  ecc). 

Qui  e  sufficiente  di  far  notare  che  la  formula  citata  si  applica 
facilmente  a  qualsiasi  mutamento  dell'oggetto  d' assicurazione,  poiche 
non  si  ha  che  da  sostituire,  com'  e  facile  a  comprendersi,  i  valori 
Wx  e  Px  con  i  valori  corrispondenti. 

Come  conclusione  I'Autore  e  dell'avviso  che  contrariamente  ai 
principi  dominanti  neir  assicurazione  privata,  nell' Assicurazione  obbli- 
gatoria  contro  1'  Invalidity,  1'  individuo  singolo  non  forma  il  puuto  di 
partenza  piii  proprio  pei  calcoli  della  quota  e  che  il  raggruppamento 
degli  assicurati  a  seconda  dell' eta,  che  e  invariabile  di  sua  natura, 
deve  formare  la  base  del  calcolo  dei  valori  di  tutti  i  versamenti  futuri 
di  prestazioni  d'  assicurazione  e  di  quote.  E  quindi  in  questo  senso,  che 
fa  d'  uopo  di  lavorare  alio  sviluppo  ed  al  perfezionamento  della  teoria. 
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Sicherheitsreserven  bei  Versicherungsanstalten  und 
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reserves    of    Insurance    Companies    and    Pension 

Funds. 


Le  probleme  du  risque  mathematique;  les  reserves 

de   garantie   des   institutions   d'assurances   et    de 

caisses  de  retraite. 


II  problema  del   rischio   matematico  e  le  riserve 
tecniche  negli  Istituti  d'Assicurazione  e  nei  Fondi 

Pensioni. 


IV.  —  A. 

Uber  die  Sicherheitsreserven  der 
Lebensversicherung. 

Von  J.  P.  Gram,  Kopenhagen. 

Irgend  ein  Gliicksspiel,  welches  aiif  der  Gleichheit  der  mathe- 
matischen  Hoffnung'en  basiert  ist.  wird,  falls  es  hinreicheud  lange 
imd  mit  hiiireicliend  groCen  Einsiitzen  fortgesetzt  wird,  ziiletzt  einen 
der  beiden  Partner  ruinieren.  Eine  Versicherungsgesellschaft  kann  sicli 
deshalb  nicht  mit  den  berechneten  Nettopramien  und  den  notwendigen 
Betriebskosten  begniigen  lassen,  sie  ware  unter  diesen  Umstanden 
doch  immer  die  schwiichere  Partei  gegeniiber  der  Gesamtlieit  der 
Versicherten.  Um  Stabilitat  des  Betriebs  zu  erreichen,  miiB  dieGesellschaft 
sich  aiif  irgend  eine  Weise  eine  zu  groCe  Priimie  berechnen.  Dieses 
geschieht  teils  auf  indirektem  Wege  durch  die  Wahl  der  rechnerischen 
Grundlagen,  teils  direkt  durch  Erhebung  gewisser  fester  in  den  Priimien 
enthaltener  Zuschlage. 

Bei  den  Reservenreclmungen  werden  diese  Telle  der  eingegangenen 
Pramien  im  allgemeiuen  auCer  Betracht  gelassen  und  sie  werden 
deshalb  zum  Gewinnsaldo  beitragen. 

Darf  man  dann  auch  alljahrlich  frei  iiber  diese  Mittel  verfiigen 
Oder  mut)  man  nicht  vielmehr  daraus  eine  Sicherheitsreserve  bilden? 
Wis  groB  soil  dann  dieselbe  sein?  Und  darf  man  von  der  Gefahr 
einer  ungiinstigen  Anderung  der  Rechnungsgrundlagen  vollig  absehen? 

Es  sind  diese  Frageu  von  prinzipieller  Bedeutung,  zu  deren  Be- 
leuchtung  wir  in  diesem  kleinen  Aufsatze  einen  Beitrag  zu  leisten 
versuchen.  Wir  setzen  immer  im  folgenden  voraus,  daB  alle  die  be- 
trachteten  GroBen  Nettopramien  und  Nettoreserven  darstellen,  ferner 
beniitzen  wir  durchgiingig  iiberall  womoglich  kontinuierliche  ZinsfiiBe, 
Pramien  und  Versicherungswerte,  weil  dieser  Vorgang  die  Unter- 
suchung  ganz  wesentlich  erleichtert  und  vollig  hinreichende  Genauig- 
keit  gewiihrt. 
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Zunachst  suchen  wir  ein  MaB  der  Variabilitiit  der  jahrUcheM 
Todesauaijaben.  Es  bedeuten: 

S  =  Ss der  Versicherungsbestaiid, 

E  =  I  s  V  .  .  .  .    die  Pramieni'eserve, 

S  — R  =  Ss  (1 — V)    das  gesamte  laufende  Risiko, 

T  =  Sqs(l — V)  die  erwctrtungsmaBigen  Todesausgaben. 

Durch  s,V  und  q  bezeichnen  wir  beziehuDgsweise  die  Versicherungs- 
siimme.  die  Pramienreserve  der  Einlieitsversicherung  und  die  Sterbens- 
wahi-scheinlichkeit  der  einzelnen  Versicherten,  riickversicherte  Summen 
abgezogen. 

Betraclitet  man  jede  einzelne  Person  als  Objekt  einer  einjalirigen 
Beobachtung,  so  ergibt  sich  fiir  dieselbe  der  beobachtete  Wert  der 
Sterblichkeit  entweder  gleich  1,  falls  der  Versicherte  stirbt,  oder  0, 
falls  er  das  Jalir  iiberlebt.  Fiir  einen  x-jahrigen  ist  das  wahrschein- 
liche  Resultat  einer  solchen  Beobachtung 

qx.l  +  (l— qx).0  =  qx, 

und  die  mittlere  Abweichung  von  diesem  Resultate  bestimmt  sich  als 
die  Quadratwurzel  aus 

qx  (qx  —  If  +  (1  —  qx)  (qx  —  0)''  =  q^  (1  —  q.^  =  q.v  px. 

Die  totale  mittlere  Abweichung  vom  wahrscheinlichsten  Werte 
von  T,  d.  h.  von  T  =  IqiSi(l — V),  wird  daher  bestimmt  durch  die 
Gleichung 

t'^  =  vq.p.s2(i_V)'-',  (1) 

wo  die  Summation  sich  iiber  die  Versicherungen  aller  einzelnen  Per- 
sonen  erstreckt.  Die  Quadratwurzel  aus  dieser  Gr6i3e  kann  als  ein- 
jiihriges  RisikomaB  angenommen  werden. 

Eine  ohere  Grenzc  fiir  x  erhalt  man,  falls  man  iiberall  p  =  1  und 
V  =  0  setzt ;  also  ist 


<^^i:q 


S-. 


Eine  gute  Annaherunfj  erhalt  man,  falls  man  fiir  alle  Versicherungen 
die  GroBe  pq(l — Y)-  durch  eine  Konstante  ersetzt;  diese  Konstante 
wird  im  allgemeinen  wohl  etwa  O'Ol  betragen.  Unter  Annahme  dieses 
Wertes  erhalt  man  dann 


Gram,  Uber  die  Siclierheitsreserven  der  Lebensversiclierung.         577 

Nehmen  wii'  an,  daB  eine  Versicherungsgesellschaft  besaBe  einen 
Bestand  von  30.000  versiclierten  Personen,  mit  einer  Gesamtversiclie- 
rnngssnmme  von  100  Millionen  Kronen,  eine  jalirliche  Nettopramienein- 
nahme  von  3  Millionen,  eine  Pramienreserve  von  20  Millionen  und  die 
folgende   Verteilung   der   Versicherungssummen   auf  eigenes   Risiko: 

200  Versicherungen  ;\  20.000  Kronen 

GOO  „  „  15.000 

2200  „  „  10.000 

7000  „  „      5000 

10.000  „  „      2000 

10.000  „  „      1000 


n  =     4  Millionen  Kronen 

=     9 

))                                 T) 

=  22 

»                                 V 

=  35 

?)                                  » 

=  20 

n                   n 

=  10 

"                    " 

30.000  100  Millionen  Kronen 

Filr  diese  Gesellscliaft  (A)  wiirde  —  vorausgesetzt,  daB  p  q  (1  —  V)- 
durcli  001  ersetzt  wird  —  sich  ungefiihr  ergeben 

T  =  1,000.000  Kronen 
T  =      81.000 

Fiir  eine  andere  Gesellscliaft  (B),  welche  nur  je  ein  Zelmtel  der 
betrachtliclien  Gruppen  von  Versicherungen  inne  hat,  erhalt  man 
dagegen 

T  =  100.000  Kronen 
T=    26.000 

Im  letzten  Beispiele  ist  z  relativ  am  groBten,  jedoch  nur  etwa 
97o  der  Jahrespramie.  Obwolil  man  so  groBe  Abweichungen  wie  drei- 
mal  X  in  Betracht  nehmen  nuiB,  ist  es  doch  offenbar,  daB  es  im  allge- 
meineu  leicht  sein  wird,  der  schadlichen  Wirkimg  der  zutalligen 
Variationen  der  Sterblichkeit  von  Jalir  zu  Jahr  vorzubeugen.  Von  groBer 
Bedeutung  wird  es  dabei  immer  sein,  das  Maximum  des  eigenen  Risikos 
auf  passende  Weise  zu  begrenzen. 

Wie  man  auf  diese  Weise  das  einjtihrige  RisikomaB  z  fiir  das 
erste  Jahr  gefunden  hat,  so  kann  man  ebenfalls  t,,  welche  am  Anfange 
des  zweiten  Jahres  z  vertritt,  und  ebenfalls  z.,.  z.  etc.  finden.  Im  all- 
gemeinen  werden  diese  GroBen  eine  abnehmende  Reihe  (larsteUen.  Um 
daraus  ein  RisikomaB  M  der  gesamten  kiinftigen  Verpfiichtungen  der 
Gesellschaft  zu   erhalten,   konnte   man   einen  Ausdruck  nehmen  wie 

M-  =  T-  -j-  fi  tI-\-  'S2  tii  -p  '■?;]  T-i-\- 


in  welchem  die  GroBen  cfi,  ccj gewisse  Diskontieruugsfaktoren 

VI.  Iiiternat.  Kongrefi  f.  Versicli.-Wissenschaft.  Bd.  I.  i>< 
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darstellen  miissen.  Wie  man  audi  diese  feststellen  mag,  so  behalt  die 
Summe  M-  jedocli  eine  gewisse  Analogie  mit  dem  Werte  einer  Leib- 
rente  vom  Betrag  z,  so  da6  man 

M2  =  Ta 

setzen  darf.  wo  a  irgend  einen  passend  gewahltcn  Leibrentenwert 
darstellt.  Dalier  begeht  man  keinen  groCen  Feliler,  weiiu  man  M  auf 
das  Drei-  bis  Fiinffache  von  t  abschiitzt. 

Fiir  die  Praxis  reiclit  eine  solche  Abschatznng  vollig  liin.  Den 
skizzierten  Vorgang  theoretisch  durchzufiiliren  ist  zwar  moglich.  aber 
etwas  umstandlich.  Wir  werden  daher  einen  anderen  Weg  einsclilagen. 

Eine  x-jahrige  Person  sei  gegen  die  jiihrliche  Priimie  tc  versichert 
mit  der  Versicherungssumme  1 ;  die  jetzige  Pramienreserve  sei  V. 
Stirbt  der  Versiclierte  im  Alter  x  -f- 1,  so  erzielt  die  Gesellschaft  einen 
positiven  oder  negativen  Gewinn,  dessen  auf  das  Alter  x  diskontierten 
"Wert  wir  durch  gt  bezeichnen.  Ist  die  Pramienzahlung  als  fortdauernd 
mit  der  jahrlichen  Pramie  tt  festgestellt  und  wird  der  kontinuierliclie 
ZinsfuB  durch  5  bezeichnet,  so  wird 


t 
Gt  =  Je-^^*dt  +  V  — yt 


oder 


0 


Gt  =  |(l-vt)  +  y-vt  =  |  +  V-^vt.  (3) 

G  0  0 


Hort  die  Pramienzahlung  nach  n  Jahren  auf.  dauu  muB  fiir  t  >  n 
die  obere  Grenze  des  Integrals  durch  n  ersetzt  werden.  Wird  die  Ver- 
sicherungssumme nach  n  Jahren  fallig  —  wie  bei  gemischter  Ver- 
sicherung  — ■  so  wird  Gt  =  0,  falls  t  >  n.  Im  allgemeinen  ist  Gt  an- 
fanglich  negativ,  spater  positiv,  und  bezeichnet  Wt  die  Wahrschein- 
lichkeit,  daB  die  x-jiihrige  Person  im  Alter  x-|-t  stirbt,  dann  ist 
ganz  allgemein 

Y  =  I  Wt  Gt  =  0. 

Der  mittlere  Wert  aller  Gt  ist  also  gleich  0,  well  Leistung  und 
Gegenleistung  in  jedem  Augenblicke  im  Gleichgewicht  sind.  Korrekter 
ist  es  zu  schreiben 


Y  =  f  Wt  Gt  dt  =  0. 
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Die  mittlere  Abweichung  vom  Mittelwerte  der  gt  findet  man  durch 
ra''^  =  lw.(Gt-Y)-  =  i:w,G? 
bestimmt  oder  iu  kontinuierlicher  Form 

m'-i=|wtGrdt.  (4) 

u 

indem  Iw,  oder  lwtdt=l. 

0 

1st  sodann  ein  RisikomaB  fiir  die  Einheitsversicherung  gefunden, 
erhalt  man  fiir  den  ganzen  Bestaud 

M2  =  vmrs?,  (5) 

Avo  nii  und  si  jeder  einzelnen  versicherten  Person  entsprechen.  Die 
GroCen  m  und  M  siud  gemiiB  der  Regel  fiir  die  Bereclmuug  des  mittlereu 
Fehlers  in  der  Wahrscheinliclikeitsrechnung  gebildet.  Jedoch  ist  zu 
beachten.  da6  Wt.  als  Funktion  von  gt  betraclitet  keineswegs  dem 
exponentiellen  Fehlergesetze  gehorcht,  weshalb  es  auch  nicht  erlaubt 
ist  aus  dem  Werte  von  m  ohne  weiteres  auf  die  Verteilung  der 
GroBen  gt  Folgerungen  zu  ziehen.  Das  entsprechende  Verfahreu  ist 
aber  in  Bezug  auf  M  weit  mehr  zulassig. 

Urn  m  zu  berechnen.  muB  man  zunachst  Wt.  die  Wahrscheinlich- 
keit,  daB  die  jetzt  x-jahrige  Person  eben  im  Alter  x  +  t  stirbt,  durcli 

Wt  =  -~- .  |Xx+t  dt  =  - 

ersetzen,  iibrigens  die  fiir  jede  Versicherung  besonderen  Werte 
von  G,  einfiihren  und  nachher  das  Integral  berechnen.  In  den  meisten 
Fallen  macht  diese  Operation  keine  Schwierigkeiten  und  wird  durch 
die  Beniitzung  einiger  kleinen  Hilfsatze  besonders  erleichtert. 

1st  Gt  =  gt  +  k,  wo  k  eine  Konstante  darstellt,  dann  kann  man 
statt  Gt  mit  gt  rechnen  und  nachher  von  dem  so  gefundenen  Werte 
von  rn-,  k-  abziehen. 

Denn  da 

0  -fGt  Wt  dt  =  [(gt±k)  Wt  dt  =Jgt  Wt  dt  +  k. 
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wird 

[  wt  (gt  ±  k  r  (It  =  jwt  g?  dt  +Jwt  (+  2  k  gt  +  k')  dt 

0  0  0 

j  Wt  (g,  ±  k)'  dt  =  [wt  gf  dt  —  k"-'.  (6) 

0  0 

Im    allgemeinen    liifit    sich    Gt   durch   die  Form    a+;5v«    aus- 
driicken.  also 

Man  erhalt  deshalb  die  drei  folgenden  Integraltypen  : 


jwtdt  =  -p^Mt. 
wtv'dt=  —  M'~±Vv»dt 
wtv-tdt  =  — 


WtV-^tdt  =  — I  y^-V-'fdt. 

Das  erste  dieser  Integrale  bezeichnet  gaiiz  einfach  die  Wahi- 
scheinlichkeit,  daC  der  Versiclierte  stirbt  iimeihalb  des  durch  die 
Integralgrenzen  abgegrenzten  Zeitraiimes.  das  zweite  Integral  ist  der 
Kapitalwert  einer  fiir  dasselbe  Zeitintervall  geltenden  temporaren 
Todesfallversichernng,  das  dritte  eine  ganz  ahuliehe  Yersiclierung. 
jedoch  nach  dem  doppelten  Zinsfiil3e  berechuet.  Diese  beiden  Versiche- 
rungswerte  werden  bezw.  mit  Ax  und  IM^  mit  beigefiigten  Indices 
bezeichnet. 

Betrachten  wir  daun  zunachst  die  lebenslangliche  Leibrente  vom 
Betrag  1  mit  der  Pramienreserve  V  =  Kx-  Fiir  dieselbe  liat  man  immer 

Gt=V--,-  =  (V-4)  +  ^^-l-^\ 
S  0  0       0^ 

Das  letzte  Glied  ist  eine  Konstante,  folglich  wird 


WtGtdt=  i    WtV-'dt— ^:^ 

0-  <J^ 
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odor 

m^==^0lx-4).  (7) 

Fiir  (lie  all2:('ni('iii('  Todesfallversicheriing  gegen  einmalige  Pramie 
xlx  erhalt  man  cbenfalls 

woraus 

m-2  =  \'i,-4.  (8) 

Diese  beiden  Formeln  gelten  fiir  jedon  Zeitpunkt  der  Versiche- 
rimgszeit.  iiidem  x  das  jeweilige  Alter  bedeutet. 

1st  die  Todesfallversicheriing  gegen  fortdauernde  Pramie  ::  ab- 
geschlossen  nnd  hat  sie  die  Pramienreserve 

-TT  ,  _  7r-{-0      ,  7t 

V  =^  ^x TT  ax  =  — ^ —  ^x  —  5, 

0  0 

dann  wird 


Oder 


G,  =  V-v.  +  f(l-v.)  =  V  +  f-^'V 

0  0  0 


G,  =  ^t:^(j,-v'). 

0 

Folglich  erhalt  man  in  diesem  Falle 

m^  =  (^)'(^Ix-Ay.  (9) 


Auch  diese  Formel  ist  allgemein  giiltig. 

Denkt  man  sich  die  A.bsterbeordnung  moditiziert  in  solcher  Weise, 
daB  alle  Personen.  welche  das  Alter  x  -(-  u  erreichen.  in  diesem  Angen- 
blick  sterben,  so  wird  an  den  gefundenen  Formeln  nichts  geiindert 
falls  man  auf  entsprechende  Weise  die  Werte  von  A^  und  *2lx  be- 
rechnet.  Die  lebenslanghchc  Loibrente  a'x  geht  dann  in  eine  temporiire 
Leibi-ente  „ax,  die  lebensliingliche  Todesfallversicherung  in  eine  gemischte 
Versicherung  auf  n  Jahre  iiber.  Man  erhalt  sodann  fiir  die  temporare 
I.eibrente  |„ax: 

m2  =  .1  O^Wi  -  ^Ln),  (10) 

Cl" 

far  die  a'emischte  Versicherung  gegen  fortdauernde  jahrlicho  Prilmien 
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,2  /^+S\2, 


m 


^  =  f^)-(5l..T;-4«). 


(11) 


Fiir  die  tem])orare  einjahrige  Versicherung  gegen  einmalige  Pramie 
n^ix  erhalt  man 


G,  =  |i^x  — vUt<  1)  und  Gt  =  ii.lx(t>l), 


also  immer 


Gt  =  gt+;iAx, 

wo  gt  =  —  v^,  falls  t  <  0  und  gt  =  0,  falls  t  >  0. 
Folglich  ergibt  sich 


m-'  =  |wtGtdt  -|wtV-Ult  — |i4  =  ii^lx— !i-lx.  ( 


12) 


Ersetzt  man  annahernngsweise  n'iJix  nnd    i^x  durch  q.   so  wird 

m^  =  qx  —  qi  =  Px  qx, 

wodurch  man  auf  die  oben  Seite  576  angewandte  Bestimmungsweise 
znriickkommt. 

Wir  konnen  uns  hier  mit  den  oben  gefundenen  Formeln  beguiigen. 

Die  numerisclie  Berechnnng  von  m  zeig%  daC  diese  Groi3e  fiir 
neue  Versicherungen  mit  dem  Alter  nur  wenig  variiert.  wie  man  ersieht 
aus  der  folgenden  kleinen  Tafel,  welche  auf  vierprozentigem  ZinsfuB 
und  eine  Sterblichkeitstafel,  welche  recht  nahe  mit  der  HM- Tafel  iiber- 
einstimmt,  berechnet  ist. 


Alter 

Lebens- 
langliche 
Leibrente 

Ijebenslaugliclie  Todesfall- 
versicherung 

Gemischte  Versicherung 
gegen  fortdauernde  Pramien 

einmalige        fortdauernde 
Pramie                 PrJimie 

bis  55  Jahre 

bis  65  Jahre 

X 

mx 

mx                     mx 

mx 

mx 

30 

5-lfi 

0-21 

0-30 

0-24 

0-28 

40 

5-02 

0-20 

0-33 

0-23 

0-28 

50 

4% 

0-20 

0-39 

0-21 

0-29 

60 

4-58 

0-18 

0-49 

0-29 

70 

3-80 

0-15 

0-58 
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Fiir  Versicherungen,  welche  seit  mehreren  Jfihreii  in  Kraft 
sind,  werden  die  beziiglichen  iiix  im  allgemoinen  kleiner. 

Nach  Bestiinmung-  des  RisikoiiiaCes  der  einzelnen  Versicherungen 
findet  man  fiir  den  ganzen  Versicherungsbestand 

M^  =  Smrsr 

Um  die  unzweckmiiBige  Bezeichnung  „das  mittlere  mathemati- 
sche  Risiko"  zu  vermeiden,  werden  wir  die  GroBu  M  „das  Schican- 
kuntjsiiKip  der  Prdmienresei-ve"  benennen. 

Die  auf  Grund  der  Formel 

f  wt  Gt  dt  =  0 

(I 

berechnete  Pramienreserve  stellt  in  der  Tat  nur  eineu  gewissen  Mittel- 
wert  dar.  Das  SchwankungsmaB  niii3t  die  Unsicherheit,  wie  der  mittlere 
Fehler  diejenige  eines  BeDbachtungsresiiltats. 

Die  Abschatzung  der  GroBe  von  M  ist  keine  schwierige  Sache. 
Die  meisten  Versicherungen  werden  vor  dem  Alter  von  50  Jahren 
gezeichnet,  und  m  wird  daher  nur  selten  den  Wert  04  iibersteigen 
konnen. 

Da  ferner  fiir  gemischte  Versicherungen  ni  innner  kleiner  als  O'o 
ist  nnd  auBerdem  mit  der  Versicherungsdauer  abnimmt,  wird  man  keinen 
Fehler  von  Bedeutung  begehen,  wenn  man  fiir  den  ganzen  Versicherungs- 
bestand m-  =  ^  setzt.     Danach  ergibt  sich  annaherungsweise 

M-'==-^Ssr  (13) 

und  man  braucht  dann  alleiu  auf  die  Verteilung  der  Versicherungs- 
summen  nach  ihrer  Grofie  Riicksicht  zu  nehmen. 

Fiir  die  oben  aufgestellte  fiktive  Gesellschaft  (A)  wiirde  z.  B. 
sich  ergeben 

M  =--  260.000  Kr. ; 

fiir  die  kleinere  (B)  dagegen 

M  =  81.000  Kr. 

Freilich  muB  man  auf  Schwankungen  von  zwei-  bis  dreimal  M 
rechnen,  aber  beachtet  man,  daB  M  fiir  die  ganze  Versicherungsdauer 
berechuet  ist  und  ferner,  daB  die  wirklichen  Abweichungeu  vom  Mittel 
ebensowohl  giinstig   als  uugiinstig  ausfallen  konnen,   so  wird  ersehen, 
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dal3  eine  selir  besclieidene  Extrareserve  in  der  Tat  ausreiclit.  urn  die 
Gesellsdiaft  vor  den  Schwankungen  sicherzustellen  —  cnmus(/esefzt. 
daB  die  Sterblichkeitstafela  durchgiingig  als  zutreffend  sicli  bewiihreu, 
in  der  Weise,  daB  die  Abweichungeu  als  zafdUige  betrachtet  werdeu 
diirfen. 

Aber  auch  stetifje  Abweichungen  kommen  vor.  In  der  Tat  werden 
weder  die  angenommene  Sterblichkeit  nocli  der  gewahlte  ZinsfuB  fort- 
danernd  sicli  bewiihren.  Wir  sehen  liier  ganzlich  von  Abweichungen 
derjenigen  Art  ab,  welclie  sich  in  dem  Unterschied  von  Selekt-  gegeu 
Aggregattafeln  Ausdruck  geben  und  betrachten  nnr  solche  andere 
sdkulare  Storungen,  fiber  welche  von  vornherein  uichts  voransgesagt 
werden  kann,  z.  B.  eine  Erliohung  der  Sterblichkeit  der  mittleren 
Lebensjahre  oder  eine  Erniedrigung  derjenigen  der  Leibrentuer ;  feruer  ein 
fortdauernder  Herabgang  des  ZinsfuBes,  ja  sogar  eine  Steigerung  des- 
selben  kann  momentan  durch  starken  Knrsfall  Verluste  herbeifiihren. 

Bedenkt  man,  daB  solche  bleibenden  Fehler  fortdauernd  ihre 
Wirkungen  iiben  werden,  so  ersieht  man,  daB  es  nicht  angeht,  dieselbeu 
auBer  Betracht  zu  lassen.  Wenigstens  muB  man  iiber  die  finanzielle 
Bedeutnng  solcber  Abweichungen  eine  Schatzung  vornehnien. 

Gewohnlich  begniigt  man  sich  damit,  gelegentlich  eine  sunmiarische 
Reserverechnung  auf  Basis  irgend  einer  geiinderten  Grundlage  zu 
unteruehmen.  Dadurch  wird  jedoch  inimer  nur  eine  ganz  besondere 
Variation  der  Grundtafeln  in  Betracht  genommen.  Um  ein  allgemeines 
Resultat  zu  gewinnen,  setze  ich  voraus,  dafi  sowohl  die  gegebene  als 
die  geiinderte  Sterblichkeitsintensitat  sich  durch  die  Formel  von  Jlakeham 

[jLx  =  a  + 13  e '  "^ 

darstellen  lassen,  und  es  kommt  dann  nur  darauf  an,  die  Wirkung 
einer  Variation  in  jeder  der  drei  Konstanten  dieser  Formel  sowie  in 
dem  ZinsfuBe  o  auf  die  Friimienreserve  zu  berechnen. 

FaBt  man  die  Friimienreserve  R  als  eine  Funktion  der  vier 
Konstanten  a,  p,  y,  o  auf,  also 

R  =  f(a,  p,  Y,  o>, 

dann  wird  fiir  kleine  Anderungen 

P       dfdfdf  ,df 

sein. 

DaB  es  moglich  ist,  eine  Rechnung  mittels  dieser  Formel  durch- 
zufiihren,   werde   ich  jetzt  kiirzlich   zeigeu,   iudem   ich  mich  auf  den 
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Fall    der    lebeiisUinii^lichen    Todesfallversicherung    mit    fortdauernder 
Priimieiizahliing  bescliriinke. 

Fiir   die  Einheitsversiclierung   einer  jetzt  x-jahrigen  Person   Lst 
die  Priimienreserve 

Vx=:l  — (7:  +  d)a.., 

wo  die  kontiuuierliche  Jahrespramie  i:  gegeben  ist. 
Man  muB  daun  haben 

^  „       dV  ^      ,  dV  ^^  ,  dV  ^      ,  dV  ,  . 

Fiir  die  Differentialquotienten  erhalt  man  zimachst 

dV  ,    I  ~x  da 

da  ^     '        d  a 

d  V  I    .X  d  a 

d  V  ,    ,   ^.  d  a 

dy  '     -^  dv 

d  V  _        ,     I   ^.  d  a 

do  'do 

so  daB  es  waiter  auf  die  Differentatiou  vou  ax  ankommt. 
Man  hat  al,)er  die  leiclit  bewiesene  allgemeine  Formel 

a.  =|e-i'^  ■-+'''*•  dt,  (14) 

0 

in  welcher  e  die  Basis  der  natiirlichen  Logaritlimen  bedeutet.    Durch 
Einsetzung  der  Makehamsclien  Konstanten  wird 

cv 

•:ie"^+'*^dt 


ax  =    e     ,1 


dt. 


0 
Da  a  und  0  ganz  symmetriscli  hier  eingehen.  wird 

dSx  _  dax 

Ferner  kann  eine  Anderiing  vou  |5  immer  in  eine  Anderimg  von  x 
umgesetzt  werden.  und  man  kann  deslialb 
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ersetzen. 

Die  Differentation  iiach   o   erdbt  den   wohlbekannten  Ausdruck 


ki'- 


*— -^iN.i,,  (.51 


Wenigei*  bekannt  mochte  es  sein,  dafi  man  fiir  den  grofiten  Teil 
des  Lebens  als  Annaherung 

= T^x  (16) 


d5  4 

beniitzen  kann. 

Die  Differention  nach  x  ergibt 

^-f^  =  -l  +  (!xx  +  5)ax.  (17) 

Die  GroCe  y  variiert  nur  wenig,  uud  besclirankt  man  sich  auf 
die  Betrachtung  der  eigentlichen  Versiclierungeu,  kann  man  sehr  wohl 
von  dieser  Variation  absehen,  also  Ay  =  0  setzen.  Man  erhalt  dann 
die  foigende  Formel 

AVx  =  -axA5  +  (:r-f  o)|a'iA(a+5)  + 

+  (;r  +  5)  (1  -  (ixx  +  5)  ^x)  Ax.  (18) 

Durch  Einfiilirung  von 

(Z  -|-  o)  fix  =  1  Vx 

liiBt  dieselbe  sich  in  die  foigende  Gestalt  schreiben 

AVx  =  -^^A§  +  |-(l-Vx)axA(a+§)  + 

+  (7r+5)(l-^)(l-Vx)Ax.  (19) 

Urn  diese  Formel  anzuwenden,  hat  man 

AR  =  SsAV 

fiir  den  ganzen  Versicherungsbestand  zu  berechnen.  Es  geniigt  dabei, 
diese  in   gauz  wenige  groBe  Gruppen  zu  verteilen,   so  daB   man  fiir 
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jede  dieser  Gruppen  durchschnittliche  Werte  von  tt  +  ^j  !J'  +  ^  und  S 
beniitzen  kann.  Man  wiihlt  deniniiclist  verschiedene  mogliche  Werte 
von  den  Variationen  A  5,  A  ^-  «nd  A  x  und  ei'hiilt  schlieClich  immer- 
hin  das  /\R  fiir  jede  Gruppe  in  der  Form 

AR  =  xS  +  XR,  (20) 

wo  S  und  R  beziehungsweise  die  Versicherungssumme  und  die  Pramien- 
reserve  der  betreffenden  Gruppe  anzeigen;  7.  und  X  sind  kieine 
Konstanten,  welclie  wesentlich  von  den  angenommenen  Variationen 
der  Konstanten  a,  p,  abhiingen;  sie  konnen  sowolil  positiv  als 
negativ  ausfallen. 

Gesetzlich  liegt  es  den  diinischen  Lebensversicherungs-Gesell- 
schaften  ob,  eine  miuimale  Sicherlieitsreserve  von 

0005  S  -f  0025  R 

zu  bilden.  Fieilieli  ist  diese  Forderung  auf  ganz  elementare  Betrach- 
tungen  gegriindet,  jedoch  ist  die  formale  Ubereinstimmung  mit  der 
oben  skizzierten  Tlieorie  von  Interesse.  Es  muB  erwahnt  werden,  daC 
das  Glied  0025R  auch  einen  Beitrag  zur  Siclierung  der  vorhandmen 
Reservemittel  enthalt.  Im  ganzen  entsprechen  iibrigens  diese  Sicher- 
heitsreserven  nur  ganz  kleinen  Variationen  von  [Xx  und  0. 

Fiir  eine  Gesellschaft,  welche  einen  groi3en  Bestand  von  Leib- 
renten  inne  hat,  ist  es  notwendig,  auch  —  sogar  vornehmlich  —  die 
Variation  von  y  in  Betracht  zu  nehmen.  Die  Differentation  von  ax  nach  y 
ist  aber  eine  recht  schwierige  Sache,  lai3t  sich  jedoch  exakt  ausfiihren. 
Das  Resultat  ist  die  folgende  Formel 

dax  1   /      I    ,     I   >xdax\    ,    1  /         1\  dax  .-.,. 

a  Y  Y  ^      '  d  0  /    '    Y  ^         Y  ^    d  X  '        ^ 

woraus  hervorgeht.  daJ3  dieser  Diiferentialquotient  sich  mittels  der 
beiden  schon  gefundenen  ausdriicken  lalBt. 

Die  Theorie  der  tSic-hcrhcitsreserve  ist  bisher  noch  nicht  voU- 
stlindig  ausgebildet.  Zwar  ist  es  unniittelbar  einleuchtend.  daJ3  eine 
Sicherheitsreserve  notwendig  ist,  urn  sich  gegen  die  alljahrhchen 
SchwankuDgen  zu  schiitzen.  Die  Erfahrung  hat  aber  schon  Uingst 
gezeigt  daJ3  dieses  eine  kieine  Sache  ist.  und  schon  Brouikei-s  Unter- 
suchungen  gaben  dafiir  eine  gewisse  Bestiitigung.  Obschon  die  spateren 
Verfasser  nicht  immor  die  voile  Klarheit  in  der  Begriindung  der 
Prinzipien  gewahrt  luiben.  stinunen  sie  doch  darin  iiberein,  das 
.,SchwankungsmaB"  zu  einer  relativ  kleinen,  etwa  mit  der  jahrlichen 
Risikopriimie  vergleichbaren  GroCe  zu  reduzieren.  Jede  nicht  ganz 
verarmte  Lebensversicherungs-Gesellschaft  wird  immer  iiber  die  perio- 
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disclien  Sdiwanknngen  heraiiskommen.  falls  ihre  Griindlage  sicli  bewiihrt. 
Weniger  notwendig  sclieint  es  fiir  die  „sakularen  Schwaukimgen"  eine 
Sicherheitsreserve  abzusetzen.  Die  Notwendigkeit  erleuchtet  jedocli  in 
dem  Falle,  wo  man  sowohl  die  Sterbliclikoitstafel  als  den  ZinsfuB  in 
moglichst  genauer  Ubercinstinimimg  niit  den  augenblicklich  geltenden 
festgesetzt  hat.  Unter  diesen  Voraiissetzungen  ist  eine  Schiitzung  der 
Wirkungen  der  zu  erwartenden  kiinftigen  bleibenden  Andemngen  der- 
selben  unentbehrlich  und  die  Bildung  einer  besonderen  Sicherheits- 
reserve nach  dem  oben  skizzierten  Vorgang  ganz  notwendig. 

Im  allgemeinen  haben  die  Gesellschaften  von  vornherein  nament- 
lich  den  ZinsfuB  so  niedrig  festgesetzt,  daB  sich  darans  ein  Gewinn 
erwarten  laBt.  Schwieriger  ist  es,  anf  gleiche  Weise  mit  der  Sterblicli- 
keit  zu  verfahren.  Solche  Mafiregeln  sind  zwar  vortretflich  und  konuen 
in  der  Tat  auch  hinreichen,  tun  es  aber  nicht  in  alien  Fallen,  Und 
sie  befreieu  keineswegs  den  Aktuar  von  der  Pflicht,  immer  die  wahre 
Lage  der  Sache  zu  priifen;  insbesondere  weil  die  Sicherheitsreserve. 
welche  fiir  wahrscheinliche  sakulare  Abweichungen  Deckung  leisten  soil, 
unter  Umstiinden  eine  mit  der  Jahrespramie  vergieichbare  GroCe  be- 
tragen  kann.  und  die  Mangel  derselben  daher  dem  Status  der  Gesell- 
schaft  im  hcichsten  Grade  verhangnisvoll  werden  konnen. 


On  the  security-reserves  of  life-insurance. 

By  J.  P.  Gram,  Knpenhagen. 

The  method  employed  by  the  author  does  not  differ  much 
the  system  adopted  by  Bremiker.  As  the  quantity  Fq.x  (i  —  q.x)  can 
be  considered  as  mean  deviation  for  the  result  obtained  by  individual 
observation  of  the  different  values  of  qx,  the  same  quantity  can  also 
be  defined  as  the  measure  of  uncertainty  (mathematical  risk),  incurred 
by  underwriting  an  insurance  for  the  unit  of  capital  and  the  duration 
of  1  year,  at  the  single  premium  qx.  For  a  total  stock  of  similar  risks 
for  different  amounts,  the  general  formula  (1),  considering  also  the 
covered  premium  reserves,  is  arrived  at.  Formula  (2)  gives  a  useful 
approximation. 

In  the  case  of  continuing  contracts,  it  is  necessary  to 
to  determine  at  first  the  expression  Gt  which  represents  the  amount 
respecting  profits  or  losses  realized  or  sustained  by  the  insurance 
Company  if  an  insured  person,  aged  actually  x  years,  dies  at  x  -f  t. 
If  Wt  is  the  respective  probability  then  we  have  the  relationship 
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Y^lwt  e  Gt  ^  0: 
and  from  m-  =  X  Wt  (Gt  —  vr  =  -  Wt  Gi 

we  o)3tain  a  definition  of  the  "mean  risk"  m,  a  "measure  of  fluc- 
tuation". By  pursuing  this  conception,  according  to  the  continuous 
method,  the  formulas  (7)  to  (12)  and  the  approximation  (]?j)  are 
obtained.  Tliese  formulas  are  scarcely  new;  the  author  has  developed 
these  and  several  similar  results,  published  in  memoir  in  1889  in  the 
Danish  "Tidskricht  for  Mathemathik". 

Whilst  the  preceding  considerations  are  based  on  the  assumption 
that  all  deviations  from  adopted  mortality  tables  can  be  considered  as 
accidental,  the  author  proceeds  to  such  problems  when  deviations  must 
be  conceived  as  secular  fluctuations.  The  following  theory  described 
in  short  may  perhaps  be  considered  new\ 

It  is  assumed  that  the  force  of  mortality  can  be  represented  by 
Makeham's  formula.  Under  this  assumption  it  is  also  possible  to  deter- 
mine an  expression  for  the  variations  of  total  premium  reserves,  in- 
volved by  smaller  arbitrary  variations  of  Makeham's  constants.  The 
author  develops  at  fir.st  the  formulas  (15)  to  (16),  representing  the 
differential  coefficient  of  Vx  taken  for  each  of  those  constants  as 
for  0.  which  by  aid  of  the  fundamental  equation  (14)  —  presents  no 
difficulties. 

Further,  the  total  variation  in  Vx  is  represented  by  equations  (18) 
and  (19),  whence  an  expression  giving  the  variation  of  total  premium 
reserve  is  deduced.  The  latter  one  can  be  reduced  essentially  to  the 
formula 

where  S  represents  the  assured  amount,  R  the  premium  reserve.  If 
life-assurances  are  considered,  the  variation  of  the  constant  y  can 
be  neglected.  It  is  otherwise  in  the  case  of  amiunties  for  wdiich 
differential  coefficients  are  given  by  formula  (2). 

The  constitution  of  special  reserves  for  persisting  alterations 
of  mortality  and  rate  of  interest  are  the  more  necessarj^,  when  the 
valuation  standards  in  force  are  strictly  in  conformity  with  actual 
experience.  The  influence  of  such  alterations  is  of  much  greater  im- 
portance for  the  whole  financial  situation  of  an  Insurance  Company 
than  consequences  w'hicli  may  arise  from  accidental  fluctuations  of 
mortality  rate. 
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Sur  les  reserves  de  surete  dans  Fassurance  sur  la  vie. 
Par  J.  P.  Gram,  Copenhague. 

La  iiianiere  de  voir  sur  laquelle  est  base  ce  traite  se  rattache 
le  plus  ii  celle  indiquee  par  Bremiker.  Ainsi  qu'on  peut  regarder  la 
grandeur  Vqx  (i— cjx)  comnie  la  deviation  moyenne  pour  le  resultat 
d'observation  qui  resulte  d'une  observation  unique  de  qx,  on  peut 
regarder  la  nieme  grandeur  comma  mesure  du  manque  de  securite 
(„risque  methematique")  qu'on  subit  en  contractant  une  assurance  de 
la  grandeur  de  I'unite  pour  une  duree  d'un  on  contre  un  versement 
de  qx.  Pour  une  totalite  d'assurances  pareilles  de  la  meme  espece. 
resulte  la  formule  generale  (1)  qui  a  aussi  egard  a  la  reserve  de 
primes  disponible.  La  formule  (2)  donne  une  valeur  approximative 
dont  on  peut  se  servir. 

Pour  les  assurances  continues,  on  forme  d'abord  I'expression 
designee  par  Gt  pour  la  grandeur  du  gain  ou  de  la  perte  que  la  com- 
pagnie  d'assurance  subit  si  la  personne  agee  a  present  de  x  ans 
meurt  a  I'age  de  x  +  t.  Si  la  probability  relative  est  Wt,  on  aura 
toujours 

Y  =  S  Wt  Gt  et  la  formule 

m^  =  i:wt(Gt-Y)"-'  =  ^WtGr 

determine  alors  le  „risque  moyen",  une  „mesure  des  variations".  En 
developpant  cette  idee  et  en  se  basant  sur  des  observations  continues, 
on  arrive  aux  formules  (7)  k  (12)  et  a  la  formule  approximative  (13). 
II  n'y  a  que  pen  de  noveau  la-dedans ;  I'auteur  a  expose  d'une  maniere 
detaillee  ces  resultats  et  d'autres  semblables  deja  en  1889  dans  un 
traite  publie  dans  la  „Tidskrift  for  Mathematik"  danoise. 

Tandis  que  les  reflexions  precedentes  reposent  sur  la  supposition 
que  toutes  les  deviations  des  tables  de  mortalite  adoptees  peuvent 
etre  regardees  comme  fortuites,  I'auteur  discute  dans  la  suite  le  cas 
oil  les  deviations  doivent  etre  regardees  comme  des  derangements 
o'egiiUers. 

Suppose  qu'on  puisse  representer  liutensite  de  la  mortalite  par 
la  formule  de  Makeham,  on  peut  trouver  une  expression  pour  le 
changement  que  subit  toute  la  reserve  de  primes  par  suite  de  petites 
variations  volontaires  des  Constances  de  Makelmm.  D'abord,  I'auteur 
deduit  les  formules  (15)  a  (17)  qui  repr^sentent  les  derivees  de  Vx 
par  rapport  a  ces  constantes  ainsi  qu'a  o.  ce  qui  n'est  pas  difficile  si 
Ion  se  sert  de  I'equation  primaire. 
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La  variation  totale  de  Vx  est  alors  representee  par  les  equations 
(18)  et  (19)  et  on  a.  pour  la  variation  de  la  reserve  de  primes  totale, 
une  expression  quon  pent  rednire  a  la  forme 

en  designant  la  somme  des  assurances  de  S  et  la  reserve  de  primes 
de  R.  Sil  ne  sagit  que  de  ^Taies  assurances,  on  pent  negliger  la 
variation  de  la  constante  7;  mais  cela  ne  va  pas  pour  les  rentes 
viageres;  la  formule  (21)  indique  la  derivee  relative. 

Plus  les  bases  mathematiques  adoptees  se  rattachent  aux  ex- 
periences momentanees,  plus  la  creation  dime  reserve  de  siirete  pour 
les  variations  permanentes  de  la  mortalite  et  du  taux  est  urgente. 
L'intiuence  de  ces  variations  est  dune  importance  bien  plus  grande 
sur  toute  la  situation  financiere  dune  compagnie  d'assurance  que  celle 
des  variations  fortuites  de  la  mortalite. 


Sulle  riserve  di  sicurezza  nell'  assicurazione  sulla  vita. 

J.  P.  Gram,  Copenhaga. 

II  modo  di  vedere  sul  quale  si  basa  questo  trattato  si  ricongiunge 
principalmente  a  quello  stato  indicato  dal  Bremiker.  Cosi  come  si  puo 
considerare  Vq^  (i— qx)  come  la  deviazione  media  per  il  risultato 
d'osservazione  che  risulta  da  un'osservazione  unica  di  qx,  si  puo  pur 
considerare  la  medesima  quantita  come  misura  della  mancanza  di 
sicurezza  („rischio  matematico"),  che  si  subisce  contrattando  una 
assicurazione  della  grandezza  dell'  unita  per  la  durata  d'  un  anno, 
contro  un  versamento  di  qx.  Per  una  totalita  d"  assicurazioni  simili 
della  stessa  specie,  risulta  la  formula  generale  (1)  che  ha  riguardo 
anche  alia  riserva  di  premi  disponibile.  La  formula  (2)  da  un  valore 
approssimativo.  che  e  pero  utilizzabile. 

Per  le  assicurazioni  continue  si  forma  in  primo  luogo  la  espres- 
sione  designata  con  Gt  per  la  grandezza  del  guadagno  0  della  perdita 
che  la  Compagnia  d' assicurazione  subisce  se  la  persona,  che  abbia 
attualmente  x  anni  di  eta,  venga  a  morire  all'  eta  di  x  ^  t.  Se  la 
probabilita  relativa  e  w,,  si  avra  senipre 

Y  =  X  Wt  Gt  e  la  formula 

ra-  =  I  Wt  (Gt  —  v)-'  =  X  Wt  Gt' 
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determiua  alora  il  „rischio  medio",  una  „misura  delle  variazioni". 
Sviluppando  questa  idea  e  basandosi  su  delle  osservazioni  continue, 
si  perviene  alle  formula  (7)  fine  a  (12)  ed  alia  formula  approssima- 
tiva  (13).  Vi  e  poco  di  nuovo,  die  I'Autore  ha  esposto  assai  par- 
ticolareggiatamente  questi  risultati  ed  altri  simili  gia  nel  1889  in  un 
trattato  pubblicato  nella  „Tidshrift  for  Math  em  at  ik"  danese. 

Mentre  le  riflessioni  precedenti  posano  sulla  supposizione  clie 
tutte  le  deviazioni  delle  tavole  di  mortalita  adottate  possano  venir 
considerate  come  fortuite  o  casuali,  Y  Autore  discute  in  appresso  del 
caso  in  cui  le  deviazioni  stesse  debbano  venir  considerate  come  dis- 
ordini  regolari. 

Supposto  die  si  possa  rappresentare  I'intensita  della  mortalita 
con  la  formula  del  Makeham^  si  puo  trovare  un'  espressione  pel  muta- 
mento  die  subisce  tutta  la  riserva  di  premi  in  seguito  alle  piccole 
variazioni  volontarie  delle  costanti  del  Makeham.  In  primo  luogo 
I'Autore  deduce  le  formiile  (15)  fino  a  (17);  die  rappresentano  le 
(lerivate  di  Vx  in  rapporto  a  queste  costanti  come  pure  a  2,  cio  cbe 
non  e  difficile  se  si  faccia  uso  dell'  equazione  primaria.  La  variazione 
totale  di  Vx  e  rappresentata  allora  dalle  equazioni  (18)  e  (19)  e  si  ha, 
per  la  variazione  della  riserva  di  premi  totale,  un' espressione  die  si 
puo  ridurre  alia  formula 

designando  la  somma  delle  assicurazioni  con  S  e  la  riserva  di  premi 
con  R.  Se  non  si  tratta  che  di  assicurazioni  vere  e  proprie  si  puo 
negligere  la  variazione  della  costante  y  ;  ma  cio  non  va  per  le  rendite 
vitaUzie.    La  formula  (21)   indica  la  derivata  relativa. 

Pill  le  basi  matematiche  adottate  si  riattacano  alle  esperienze 
momentanee,  piu  si  rende  urgente  la  creazione  d'uaa  riserva  di 
sicurezza  per  le  variazioni  permanenti  della  mortalita  e  del  tasso. 
L'  influenza  di  queste  variazioni  su  tutta  la  situazione  finanziaria  d'  una 
Compagnia  d'  Assicurazioni  e  d'  un'  importanza  ben  piu  grande  di  quella 
delle  variazioni  fortuite  della  mortalita. 
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E  i  n  1  e  i  t  u  n  g. 

1.  Zweck  des  Berichtes.  Zweck  dieses  Berichtes  ist,  dem  Laser 
ein  anschauliches  Bild  von  den  Eesiiltaten  zn  geben,  zu  denen  die 
Theorie  des  Risikos  in  der  Lebensversicherung  bisher  gefiihi't  hat.  Dabei 
werden  diejenigen  praktischen  Fragen  hervorzuheben  sein,  auf  die 
man  die  Theorie  des  Risikos  in  der  Lebensversichernng  bisher  anzu- 
wenden  versucht  hat.  Beweise  zu  reproduzieren,  lag  auBerhalb  des 
Rahmens  dieses  Berichtes,  und  wir  muBten  uns  in  dieser  Hinsiclit  mit 
entsprechenden  Verweisen  auf  die  Literatur  begniigen.  Umso  notiger 
aber  erschien  es  den  Sinn  und  die  Bedeutung  der  erzielten  Resultate 
durch  Zahlenbeispiele  zu  veranschaulichen. 

Als  Rechuungsgrundlagen  wurden  dabei  die  amerikanische  Sterbe- 
tafel  und  ein  ZinsfuB  von  3*^/o  gewahlt.  Es  wurde  so  ein  AnsclduB  an 
die  ausfiihrlichen  Tabellenwerke  gewonnen,  die  gerade  fiir  diese  Sterbe- 
tafel  oxistieren  und  so  eine  unmittelbare  Anschauung  von  den  GroBen- 
verhiiltnissen  vermittelt,  in  denen  bei  der  genannten  Tafel  die  das 
Risiko  messenden  Zahlen  zu  den  Priimien  und  Reserven  stehen.  An 
einigen  Stellen  jedoch.  wo  es  gait,  die  Wirkung  des  Sterblichkeits- 
gewinnes  und  Zinsgevvinnes  auf  die  Stabilitat  eines  Lebensversiche- 
rungsunternehmens  hervortreten  zu  lassen,  wurde  die  Selekt-Sterbe- 
tafel  der  New  York  Life  Insurance  Company')  und  ein  ZinsfuB  von 
47o  zugrunde  gelegt.  Die  ,. Mustergesellschaften",  an  denen  verschie- 
deutlich  die  auftretenden  Probleme  erliiutert  wurden,  sind  natiirlich 
rein  hypothetisclie  Gebilde.  Die  fiir  sie  angenommenen  Daten  werden 
spater  an  geeigneter  Stelle  genau  angegeben.  Welche  Rechnungsgrund- 

1)  Vergl.  z.  B.  It.  W.  Weels.  Actuarial  Societj'-  of  America,  Transactions, 
Bd.  9,  New-York  1905/06,  p.  100,  101. 
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lagen  ini  gegebenen  Falle  anzuwenden  waren.  wenn  eine  Gesellschaft 
die  Theorie  des  Risikos  einnml  praktisch  anwenden  wollte,  das  hatte 
die  Gesellschaft  natiirhch  aiis  ihren  eigeneu  Erfahrungen  zu  ermitteln. 

2.  Das  GninrJ problem  und  dii'  Prinzipien  der  Theorie  des  Risilcos.  Die 

Theorie  des  Risikos  stellt  sich  die  Aufgabe,  den  EinfluB  zufcilUger  Sterbhch- 
keitsschwankungen  auf  das  fiiianzielle  Gleichgewicht  einer  Lebensver- 
sicherungsgesellschaft  zu  untersuchen.  Sie  beriiht.  wie  die  Formehi  fiir 
die  Pramien  uiid  Pramienreserven,  auf  der  Anuahme,  dafi  die  kiinftig 
in  der  betrachteten  Gesamtheit  zu  erwartende  Sterblichkeit  durch  die 
Sterbenswahrscheirihclikeiten  derjenigen  Sterbetafel  gegeben  ist.  die 
man  als  Rechnungsgrundhage  gewahlt  hat.  Genauer  sind  die  Prinzipien, 
auf  denen  die  Theorie  des  Risikos  basiert.  im  SchkiBkapitel  (Kapitel  III) 
dieses  Berichtes  dargestellt.  Vorab  sei  nur  soviel  bemerkt,  da6  die 
Voraussetzungeu,  deren  man  zur  Ableitung  der  Formeln  bedarf,  in  der 
Theorie  des  Risikos  ganz  dieselbeu  sind  —  nicht  mehr  und  nicht 
weniger  —  wie  die.  die  der  Berechnung  der  Pramien  und  Pramien- 
reserven zugrunde  hegen.  Auch  in  der  Theorie  des  Risikos  lassen  sich 
samthche  Defmitionen  und  Siitze  auf  die  elementare  Vorstellung  der 
„fingierten  Gesellschaft''  griinden.  deren  samtliche  Mitglieder  gleich- 
zeitig  dieselbe  Versicherung  wie  die  gerade  betrachtete  eingehen  und 
die  genau  nach  der  gewiihlten  Sterbetafel  absterben.  Es  ist  daher  auch 
die  folgende  Darstelluno:  durchweg  auf  dieses  elementare  Rechenschema 
der  ^fingieiten  Gesellschaft"  basiert. 

Auf  den  ersteu  Blick  scheint  in  dem  eben  Gesagten  ein  Wider- 
spruch  zu  liegen :  Einerseits  ist  die  Theorie  des  Risikos  eigens  zu  dem 
Zwecke  geschaffen.  eiu  MaC  fiir  die  zufalligen  Sterblichkeitsschwankungen 
zu  liefera.  sie  will  daher  gerade  dem  Umstande  Rechnung  tragen. 
daB  die  kiinftige  Sterblichkeit  nicht  genau  mit  der  Sterbetafel  zu- 
sammenfallen  kann.  Auf  der  anderen  Seite  soUen  die  Definitionen  und 
Siitze  dieser  Theorie  auf  dem  Schema  der  „fiQgierten  Gesellschaft" 
basieren,  in  der  die  kiinftige  Sterblichkeit  genau  mit  der  Sterbe- 
tafel sich  deckt. 

Dieser  Widerspruch  lost  sich  so:  Gleichgewicht  zwischen  Eiii- 
nahnien  und  Ausgaben  findet  in  der  ^fingierten  Gesellschaft"  statt 
wenn  man  die  Gesamtheit  aUer  ihi-er  Mitglieder  betrachtet.  Zerlegt 
man  dagegen  diese  Gesamtheit  in  Teilgesamtheiten  und  faBt  z.  B.  nur 
die  Mitgheder  ins  Auge,  die  im  ersten  Jahre  der  Versicherung  sterben, 
Oder  nur  diejenigen.  die  im  zweiten  Versicherungsjahi'e  sterben,  u.  s.  w.. 
so  findeu  innerhalb  dieser  Teilgesamtheiten  Abweichungen  vom  Gleich- 
gewichtszustande  statt.  deren  GroBe  und  relative  Hiiutigkeit  den 
gewiinschten  MaBstab  fiir  das  ^Risiko"^  bildet.  das  mit  der  beti-achteten 
Versicherung  verkniipft  ist. 

38* 
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In  dem  eben  skizzierten  Schema  sind  natiirlich  ebenso  viele 
„Abweicliungen"  zii  untersclieideu  als  Mitglieder  vorhanden  siud. 
Das  Eisiko  einer  Versicherimg  dagegen  miJ3t  mau  durch  eiiie  cinzuje 
Zahl.  Zu  diesem  Zwecke  bildet  man  entweder  den  Dnrchschnitt 
aller  positiven  Abweichnngen  (dw-chschnittUches  Eisiko)  oder  das  qua- 
dratisclie  Mittel  aller  Abweichnngen  (nuftlercs  Eisiko)  oder  die  absolut 
groBte  Abweichung  (maximales  Eisiko).  Von  diesen  drei  Risikobegriffen 
hat  der  des  „ mittleren  Risiko"  die  groCte  Tragweite.  tiber  ihn  alleiu 
ist  hier  ausfiibrlicli  berichtet.  Fiir  das  durchschnittliche  Risiko  sel  auf 
das  am  Ende  der  Nr.  4  Gesagte  nnd  fiir  das  maximale  Risiko  auf  die 
Literatnr')  verwiesen.  Der  Vorzug  des  mittleren  Risikos  liegt  darin, 
daB  fiir  dieses  allein  eine  einfache  und  genane  Rechnungsregel  besteht, 
nach  der  man  das  Risiko  eines  ganzen  Versicherungsbestandes  aus  dem 
der  einzelnen  Versicherungen  ableiten  kann. 

3.  Die  StahiUfdt.  Das  mittlere  Risiko  ist  vorzugsweise  geeignet, 
als  MaB  der  Stabilitat  eines  Versicherungsunternehmens  gegeniiber 
den  znfalligen  Schwankungen  der  SterbMchkeit  zu  dienen.  Diese 
Stabilitat  beruht  einmal  auf  dem  Vorhandensein  von  Fonds,  wie  Aktien- 
kapital  oder  Garantiekapital  nnd  von  freien  Reserven,  die  auBer  den 
zur  Erfiillung  der  Versicherungsverbindhchkeiten  zuriickgestellten 
Reserven  vorhanden  sind.  Die  Stabilitat  einer  Gesellschaft  wird  aber 
auBerdem  durch  das  Vorhandensein  von  Gewinnquellen  wesentUch 
gesttitzt,  die  sich  aus  Sterblichkeit,  Verzinsung,  Zuschlagen,  eventuell 
auch  aus  Riickkauf,  Umwandlung  und  Verfall  ergeben.  Es  spielen  also 
hier  die  sogenannten  Reclmungsgrundlagen  zweiter  Ordnung-)  eine 
wesentliche  Rolle,  auf  denen  die  „Kontributionsformel"  der  Amerikaner 
beruht,  und  auf  die  neuerdings  auch  fiihrende  deutsche  Gesellschaften 
ganz  systematisch  die  Berechnung  ihrer  Dividenden  basiert  haben.  Ein 
Sterblichkeitsgewinn  kann  natiirlich  nur  dann  angenoninien  werden. 
wenn  die  eigeneu  Erfahrungen  der  Anstalt  eine  niedrigere  Sterblich- 
keit erwarten  lassen,  als  bei  der  Berechnung  der  Nettopriiniien  und 
Priimienreserven  vorausgesetzt  ist.  Der  Berechnung  des  mittleren  Risikos 
ist  die  voraussichtlich  dem  kiinftigen  Verlauf  der  Sterblichkeit  ent- 
sprechende  Sterbetafel  zugrunde  zu  legen,   die  man  auch   bei  Berech- 

')  Vergl.  z.  B.  ineinen  Beiicht  iiber  Lebensveisichenmgstnatheinatik  in 
der  Enzyklopjidie  der  raathematischen  Wissenschaften,  Bd.  1,  zweiter  Teil, 
Leipzig  1900—1904,  p.  861,  905.  Sielie  auch  den  Entwurf  dieses  Berichtes  in 
Troisieme  Congres  international  d'Actuaires,  Paris  1!)01,  p.  605,  612. 

-')  Man  versteht  hieriinter  seit  <r.  H'ockner  die  Rechnungsgrundlagen  fiir 
die  Dividendenpysteme  im  Gcgensatz  zu  den  gewohnlichen  Reclmungsgrund- 
lagen, auf  die  man  die  PrJiinienreserve  zu  basieren  pflegt  und  die  Rechnungs- 
grundlagen erster  Ordnung  lieiBen.  Vergl.  G.  Hodner,  Anderung  der  Rechnungs- 
grundlagen  fiir  die  Lebensvcrsicherungsgesellschaft  zu  Leipzig,    Leipzig   1907. 
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nniig*  der  Dividenden  beniitzt.  Am  bosteii  ist  daher  eine  aus  den  eigenen 
Erfahruiigen  der  xVnstalt  abgeleitete  Selekt-Sterbetafel  zu  verwenden 
iind  niir.  wenn  diese  iiicht  zn  Gebote  steht  oder  eiu  erheblicher  Sterb- 
lichkeitsgewinn  nicht  zu  erwarten  ist,  wird  man  sicli  mit  der  Sterbe- 
tafel  begniigon  miisseu,  anf  die  die  Pramienreserve  liasiert  ist. 

4.   Ainmiihinfjen  fh-r  Tlicoric  de.<i  Jiisikos.  Zufiillige  Abweichuilgen 

von  der  Gleichgewichtslage  im  imgiinstigen  Sinn,  bei  denen  das  zu 
ihrer  Deckung  frforderliche  Kapital  ein  gewisses  Vielfache  v  des 
niittleren  Risikos  il'i  iiborsteigt.  haben  eine  geringe  Wahrscheinlichkeit. 
So  ist  z.  B.  die  Wahrscheinlichkeit  dafiir,  daJ3  dieses  Kapital  das 
Dreifache  des  raittleren  Risikos  iibersteigt,  0"0027  und  die  Wahrschein- 
lichkeit. daB  diese  Abweichung  im  ungiinstigen  Sinne  stattfindet  nur 
0-0014.  Es  kann  daher  ein  gewisses  Vielfache  v  von  2)?,  z.  B.  3  iPi  als 
ein  ausreichender  Sicherheitsfonds  angesehen  werden,  der  gegen  2:?^- 
fWiiji-  Schwankungen  der  Sterblichkeit  schiitzt,  vorausgesetzt,  daC 
keine  sonstigeu  Fonds  vorhauden  uud  keine  Gewinnquellen  zu  erwarten 
sind,  die  bereits  einen  solchen  Schutz  gewahren.  Ubersteigen  dagegen 
diese  Fonds  und  der  gegenwartige  Wert  der  zu  erwartenden  Gewinne 
f iir  den  vorhandenen  Versicherungsbestaud  das  gewiihlte  Vielfache  von  iPi. 
so  gibt  der  UberschuB  einen  Anhalt  fill-  die  Sicherheiten,  die  der  Geschafts- 
plan  der  Gesellschaft  noch  gegen  andere  unvorliergesehene  Ereignisse 
als  zufallige  Sterblichkeitsschw^^nkungen  bietet.  Es  entscheidet  daher  die 
Theorie  des  mittleren  Risikos  dariiber,  ob  und  bis  zu  welcher  Hohe  im 
gegebenen  Fall  ein  Sicherheitsfonds  geschafPen  werden  miiBte.  dor 
gegen  zufallige  Schwankungen  der  Sterbliclikeit  geniigend  schiitzt. 
beziehungsweise  bis  zu  welchem  Grade  v  der  Sicherheit  ein  gegebener 
Fond  diese  Bestimmung  erfiillt.  (Kapitel  II,  §  1.)  Diese  Frage  ist 
fiir  Kasseneinrichtungen  kleineren  Umfangs  von  Wichtigkeit.  bei  der 
die  zufalligeu  Sterblichkeitsschwankungen  mehr  ins  Gewicht  fallen 
als  bei  einer  groBeren  Lebensversicherungsanstalt.  Solange  eine  Sicher- 
heit gegen  diese  Schwankungen  nicht  vorhanden  ist  —  zum  min- 
desten  um  emen  solchen  Schutz  Aviihrend  der  ersten  Geschiiftsjahre 
zu  gewahrleisten,  ist  das  Unternehmen  zu  klein,  um  ohne  weitere 
Garantien  den  Geschaftsbetrieb  eroffnen  zu  konnen.  Es  bestimmt  in 
dieseni  Sinne  das  mittlere  Risiko  also  auch  die  Minim<dz(dil  dm-  Ver- 
sicherten.  (Kapitel  II,  §  1.)  Endlich  konnen  den  Durchschnitt  erheblich 
iibersteigende  Versicherungssummen,  die  eine  Gesellschaft  auf  eigene 
Rechnung  auf  ein  einzelnes  Leben  ubernimmt.  die  Stabilitiit  herab- 
setzen  und  so  in  erster  Linie  auf  die  Dividenden  ungiiustig  wirken. 
Es  liefert  daher  die  Theorie  des  mittleren  Risikos  einen  Anhalt  fiir 
das  Ma.rAmnm  der  yi-i-si<hiriin<jssininne,  das  eine  Gesellschaft  mit  Riick- 
sicht   auf  die   zufiilligen  Schwankungen   der   Sterblichkeit   bei  einem 
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sonst  erstklassigen  Eisiko  auf   eigene  Rechuuug  nodi   behalten   darf. 
(Kapitel  U,  §  2.) 

Wahrend  somit  die  Theorie  des  mittleren  Eisikos  hauptsachlicli 
auf  Fragen  angewandt  worden  ist,  die  einen  ganzeu  Yersicherungs- 
bestaud  betrefifen  und  erst  fiii-  einen  solclien  eineu  Sinn  bekommen, 
siod  die  selbstandigeu  Anwendungen  der  Theorie  des  durchschniu- 
Ikhen  Eisikos.  wie  es  audi  hier  gar  nicht  anders  moghch  ist.  immer 
bei  der  Betrachtung  einer  einzelnen  Versidierung  steheu  geblieben. 
Sie  sind  auch  weniger  innerhch  mit  der  Bedeutung  des  durchschnitt- 
lichen  Risikos  verkniipft,  als  die  Anwendungen  der  Theorie  des  mittleren 
Risikos  mit  diesem.  Es  haben  sich  beim  durchsdmittlidieu  Eisiko 
theoretische  Beziehungen  zur  Berechnung  der  Zuschliige  in  den  Tarif- 
pramien^)  und  zur  Eiickversicherung^)  ergeben. 

5.  Die  Bezeichnungsiceise.  Die  hier  gewahlte  Bezeichnung  der 
verschiedenen  EisikogroBen  ist  einerseits  der  internationalen  Bezeich- 
nungsweise,  andererseits  der  von  verschiedenen  Autoren  m  der  Risiko- 
Hteratur  gebrauchten:  nadi  Moglichkeit  angepaBt.  Dabei  wurden 
deutsche  Lettern  fiir  die  die  das  Eisiko  char akterisieren den  Groi3en 
beibehalten,  urn  so  jeden  Konflikt  mit  den  internationalen  Symbolen 
zu  vermeiden.  Vielleicht  ist  es  moglich,  sich  auf  Grund  der  Vorschlage 
in  Kapitel  I  zu  einer  einheitlichen  Bezeichnung  der  Eisikogrofien  zu 
einigen.  falls  Interesse  daran  hervortreten  soUte. 

6.  Literatur.  Der  voiiiegende  Bericht  will  keine  Bibliographie 
der  Eisikoliteratur  geben.  Sein  Hauptzweck  ist  vielmehr,  mit  Beiseite- 
lassen  alles  NebensacliHchen  und  unter  mogUchster  Vermeidung  von 
Polemik  die  bisher  von  den  einzelnen  Autoren  gewonnenen  Ansatze 
und  Resultate  zu  einer  Einheit  zusammenzufassen  und  bis  zu  dem 
Punkte  zu  entvvickeln,  an  dem  die  Arbeit  des  Praktikers  einsetzen 
konnte.  Ich  hoffe  so  —  allerdings  auf  Kosten  der  Vollstandig- 
keit  hinsichtlich  der  Literatur  und  auf  Kosten  der  Kiirze  — • 
eine  gewisse  Deutlichkeit  der  Darstellung  ei'reicht  zu  haben  und  dieses 
Ziel  erschien  mir  umso  wichtiger,  als  in  den  Lehrbiichern  der  Lebens- 
versicherung  die  Theorie  des  Risikos  erst  neuerdings  Beachtung  findet^) 
und  daher  wohl  nur  einem  verhaltnismaBig  kleinen  Kreise  von  Fach- 
leuten  geliiufig  ist. 

')  J.  H.  Peek,  Zeitschrift  flir  die  gesamte  Versicherungswissenschaft,  Bd.  2, 
Berlin  1902,  p.  8.  Derselbe  in  Proceedings  of  the  fourth  international  Congress  of 
Actuaries  held  in  New-York,  Bd.  1,  Xew-York  1904,  p.    134. 

2)  Siehe  mein  obenerwahntes  Referat,  p.  910. 

3)  E.  Czuber,  Wahrscheinlichkeitsredmunij,  Erste  Auflage,  Leipzig  1903,  be- 
handelt  im  vierten  Teil  auch  die  Lebensversicherung  und  dabei  auch  die  Theorie 
des  Risikos.  Sehr  zu  empfehlen  ist  audi  U.  L'/o^^i'* Darstellung  im  vierten  Kapitel 
seines  Lehrbuchs :  Matematica  attuariale.  Milano  190G. 
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7.  ^Vtrt  der  Theorie.  Der  vorliegende  Bericht  wiirde  seinen  Zweck 
vert'elilen,  wenn  er  uicht  auf  die  wesentlichste  Frage  einginge: 

„Welche  Meinung  hahen  loir  uns  ilber  den  Wert  des  mittleren 
Jiisikos  in  der  Lebensversicherung  zu  hilden? 

Zwar  soil  der  Bericht  in  erster  Linie  die  erhaltenen  Resultate, 
die  gewonnenen  Tatsachen  vor  Aiigen  steUen  und  Sadie  jedes  Eiuzelnen 
wird  es  sein,  sich  auf  Grund  derselben  ein  Urteil  iiber  die  eben  aufge- 
worfene  Frage  zu  bilden.  Aber  der  Leser  wird  auf  der  anderen  Seite 
verlangen,  daB  in  irgend  einer  Form  in  diesem  Berichte  zu  ihr  Stellung 
genommen  wird,  sei  es  audi  nur,  urn  eine  Ankniipfung  daran  in  der 
Diskussion  zu  erleiditern. 

Da  tritt  nun  vor  alien  Dingen  der  auffallende  Umstand  hervor, 
daC  die  liier  vorgetragene  Theorie,  deren  erste  Ansatze  bald  hundert 
Jahre  alt  sind  [1812  berechnet  S.  Laplace  das  mittlere  Risiko  der  Leib- 
rente')],  praktische  Anwendung  kaum  gefunden  hat.  Wenigstens  glaubt 
Referent  dies  fiir  Deutschland  sagen  zu  konnen.  Sollte  er  sich  hierin 
irren  oder  sollten  in  anderen  Landern  die  Verhaltnisse  wesentlich  anders 
liegeUj  so  waren  nahere  Mitteilungen  hieriiber  bei  Gelegenheit  dieses 
Kongresses  gewiB  sehr  angebracht.  Trotz  der  anscheinenden  Nichtbe- 
achtung,  die  die  Theorie  des  Risikos  in  der  Praxis  gefunden  hat  haben 
sich  die  Lebensversicherungsgesellschaftenin  alien  Kulturliinderu  gliinzeud 
entwickelt.  Voreilig  aber  ware  es  hieraus  zu  schJieBen,  daB  die  Theorie 
des  Risikos  in  der  Lebensversicherung  iiberfliissig  ist.  Einnial  haben 
sich  in  der  Praxis  bereits  Fragen  ergeben,  die  den  in  dieser  Theorie 
behandelten  verwandt  sind,  wenn  sie  auch  nicht  immer  gerade  auf 
die  grofien  Lebensversicherungsgesellschaften  Bezug  haben.  (Nr.  4). 
Beziehungen  zur  Theorie  des  Risikos  in  seiner  einfach«;ten  Form  kann 
man  auch  in  dem  Problem  der  Ausgleichung  von  Sterbetafeln  sehen, 
das  darin  besteht,  Verschiedenheiten  der  beobachteten  Sterblichkeits- 
quotienten,  die  man  als  s;/stematische  auffaBt,  zu  erhalten,  irregulare 
Schwaukungen  aber,  die  man  als  zufallige  ansehen  darf,  zu  beseitigen. 
Den  MaBstab  fiir  die  letzteren  liefert  der  mittlere  Fehler  der  Sterbens- 
wahrscheinlichkeiten  und  dieser  ist  das  mittlere  Risiko  in  seiner  ein- 
fachsten  Form.  Wie  niitzlich  es  ist,  den  mirtleren  Fehler  und  damit 
das  Gewicht  der  einzelnen  Beobachtungen  in  Betracht  zu  Ziehen,  geht 
schon  aus  W.  Lazarus'  Ausgleichung  der  Sterbetafel  M.  I.  der 
23  deutschen  Gesellschaften-)   und  aus  Oltramares  Ausgleichung  der 

I)  S.  Laplace,  Theorie  analytique  des  probabilites,  Paris  1812,  Oeuvres 
completes,  Bd.  VII,  p.  440 

-)  W.  Lazarus,  Ehreiiziceig's  Assekiiranz-Jahrbiich,  Bd.  6,  Wien  1885, 
Teil  I,  p.  12. 
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fraazosisclien  Sterbetafeln  A.  F..\)  hervor.  Uberliaii])t  beobachtet  man 
ganz  allgemeiii  mit  der  fortschreitenden  geschaftlicbeu  Entwickluug 
und  der  immer  weiter  ins  einzelne  gehenden  Statistik  der  Lebensver- 
sicherung  eine  standig  weitergeliende  Yerfeinerung  der  mathematiscben 
Methoden.  Es  sei  in  dieser  Hinsicbt  —  im  allgemeinen  Sinne.  nicbt 
betreffs  des  Risikos  —  nur  an  /.  Kamp's  Reform  des  Rechnungswesens 
der  Gothaer  Lebensversicherungsbank  (Jena  1903)  erinnert.  Da  ist  es 
durchaus  nicht  ausgescblossen,  wenn  auch  keineswegs  feststehend, 
daB  auch  die  groBe  Lebensversicherung  einmal  sich  veranlaBt  sieht. 
der  Theorie  des  Risikos  Beachtung  zu  schenken  und  nach  Richtungen 
bin  auszubilden.  in  denen  gegenwartig  niir  ein  erster  Ansatz  bier  liber- 
mittelt  werden  kann. 

Aber  auch  abgesehen  von  den  praktischen  Fragen  bietet  die 
Theorie  des  Risikos  —  und  darin  besteht  gegenwartig  wohl  noch  ihr 
Hauptwert  ■ —  jedem  Lebeusversicherungsmathematiker  wertvolle  An- 
regungen.  Sie  erkliirt  die  Vorstelhmg  des  Risikos.  indem  sie  einen 
Bestandteil  desselben,  das  in  den  zufalhgen  Sterbhchkeitsschwankungen 
liegende  Risiko,  definiert.  miCt,  fiir  verschiedene  Plane  und  Alter 
vergleichen  und  hinsichtlich  des  GroCer  oder  Kleiner  prazis  unter- 
scheiden  lehrt.  Die  Diskussion  der  Prinzipien  dieser  Theorie  (Kapitel  III 
dieses  Berichtes)  hat  ferner  schon  heute  dazu  gefiihrt  unsere  Erkenntnis 
der  mathematiscben  Grundlagen  der  Lebensversicherung  iiberhaupt 
und  dariiber  hinaus  unsere  Einsicht  in  die  Voraussetzungen  der  mathe- 
matiscben Statistik  und  der  allgemeinen  Wahrscheinlichkeitslehre  zu 
vertiefen.  zu  erweitern  und  unsere  Vorstellungen  dariiber  zugleicb 
genauer  und  einfacher  zu  gestalten.  Mag  immerhin  fiir  rein  wissen- 
schaftliche.  d.  h.  nur  unsere  Erkenntnis  fordernde  Forschungen  auf 
diesem  Gebiete  nur  einkleiner  TeilderLebensversicherungsmathematiker 
Sinn  haben  und  angesichts  der  groi3en  Anforderungen  der  Praxis,  nur 
wenige  dafiir  Mui3e  haben.  Bestanden  hat  dies  Interesse  seit  langem 
und  immer  wieder  hat  es  sich  betiitigt:  das  beweist  die  reichhaltige 
Literatur  in  den  Fachscbriften.  Zu  wiinschen  ist,  daB  diese  Teilnahme 
auch  in  Zukunft  vorhanden  bleibt  und  daB  das  bisher  Gewonnene  nicht 
vergessen.  sondern  weiter  gebildet  wird.  Es  ist  daher  in  hohem  MaBe 
dankenswert.  daB  der  diesjahrige  internationale  KongreB  in  "Wien  die 
Theorie  vom  Risiko  in  der  Lebensversicherung  auf  die  Tagesordnung 
gesetzt  liat  und  man  darf  Avohl  hoffen.  daB  dadurch  dieses  Thema  und 
die  Forschting  in  der  Lebensversicherung  iiberhaupt.  eine  wesentliche 
Forderung  nach  einer  oder  der  anderen  Richtung  bin  erfahren  werden. 
Moge  der  vorliegende  Bericht  eine  Aureguiig  in  dieser  Hinsicbt  bieteu ! 

1)  Tables  de  Mortalite  du  Coraite  des  Compagnies  dAssnraiices  a  Primes 
tixes  sur  la  Vie.  Paris  1895,  p.  XXVII. 
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Erstes  Kapitel.  Theorie. 

§  1 .   Das  111  i  1 1 1  e  r  e  R  i  s  i  k  o  d  e  r  e  i  n  z  e  1  n  e  n  V  e  r  s  i  c  h  e  r'li  n  £:. 

8.  iJcfinitinii  (h's  iiuffleren  Bisikos.  Wie  in  der  Einleittiiig"  bfmerkt. 
Iai3t  sich  die  Definition  des  mittleren  Risikos  der  einzeluen  Versicherimg 
auf  das  elementare  Schema  der  ^fingierten  Gesellschaft"  griinden.  Als 
Einnahmen  gelten  die  Nettopriimien,  als  Ausgaben  die  kontraktlich 
ausbedungenen  Summen  (an  versiclierten  Kapitalien  oderEenten).  Hierzii 
kommen  noch,  wenn  man  niir  eine  begrenzte  Periode  betrachtet.  die 
Priimienreserven  zu  Anfang  derselben  als  Einnahmen,  die  Pramien- 
reserven  zu  Ende  der  Periode  als  Ausgaben.  Zwischen  Einnahmen  und 
Ausgaben  besteht  Gleichgewicht  (Prinzip  der  Gleichheit  von  Leistuiig 
und  Gegenleistuug).  Der  (auBer  in  Frankreich)  iiblichen  Fiktion  ent- 
sprechend  verlegen  wir  die  Auszahlungen  im  Sterbefall  auf  das  Ende 
des  Sterbejahres.  Natiirlich  ware  es  leicht,  durdi  eine  einfache  Korrek- 
tion  den  durch  diese  Unterstellung  entstehenden  Fehler  in  den  End- 
resultaten  zu  beseitigen. 

Es  sei  nun  fiir  die  gerade  betrachtete  Versicherung  eine  bestimmte 
Periode  gewahlt,  fiir  die  man  das  mittlere  Risiko  der  betreifenden 
Versicherung  berechnen  will.  Es  sei  m  die  Anzahl  der  zu  Beginn  der 
Periode  verflossenen  Versicherungsjahre  und  x  -\-  m  das  Alter  des  Ver- 
sicherten  zu  Anfang  der  Periode.  Dann  zerlegt  man  die  Periode  in 
die  einzelnen  Versicherungsjahre  a: 

a  =  1,  2,  ;i 

in  die  sie  zerfiillt,  und  bestimmt  fiir  jedes  Versicherungsjahr  a  den 
„Gewinn-  gu.  den  einer  der  dx+„,+c<_i  in  diesem  Versicherungsjahre 
Sterbenden  in  der  fingierten  Gesellschaft  innerhalb  der  betrachteten 
Periode  erzielt  hat.  Dabei  verstehen  wlr  unter  diesem  Gewinn  g-z  den 
tJberschuB  des  auf  den  Anfang  der  Periode  zuriickdiskontiertenWertes 
der  fiir  das  betreffende  Mitglied  in  der  Periode  zu  verzeichnenden  ;,  Aus- 
gaben "*  iiber  den  auf  den  Anfang  der  Periode  zuriickdiskontierten 
Wert  der  fiir  dasselbe  Mitglied  innerhalb  der  Periode  zu  verzeichnen- 
den pEinnahmen"  in  der  fingierten  Gesellschaft.  1st  r  die  Zahl  der 
Versicherungsjahre,  in  die  die  betrachtete  Periode  zerfallt,  so  siud 

gh  g--'-   gr 

die  entsprechenden  Werte  ga.  Die  letzte  Gruppe  der  fingierten  Gesell- 
schaft besteht  aus  den  l.v+.n+r  das  Ende  der  Periode  Uberlebenden. 
Ihr  entspricht  ein  bestimmter  „ Gewinn" 

gr-^l- 
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den    der    einzelne   Uberlebeude   in   der   betretfenden   Periode  in  der 
['ten  Gesellsch 
Die  Gewinne 


fingiei'ten  Gesellschaft  erzielt. 


gh    g2, gr.    gr+1 

sind  teils  positiv,  teils  negativ.  und  die  Summe  aller  Gewinne  ist  in  der 
fingierten  Gesellschaft  nach  dem  Prinzip  der  Gleicliheit  von  Leistung 
iind  Gegenleistnng  gieich  null: 

dx+m  .  gl  +  dx+m+1  .    g2  + +  dx+m+r-1  •  gr  +  Ix+m+r  ■  gr+1  =  0 

Bildet  man  mit  C.  F.  Gaufi  ^)  das  quadratische  Mittel  Tl  aus 
alien  Werten  g,  das  durch 

definiert  ist,  so  lieiBt  dieses  Mittel  Tl  das  mittUre  Risilw  der  betrachteten 
Versicherimg  fur  die  betrachtete  Periode.  Vollstiindiger  wollen  wil'  es 
bezeichnen  durch 

2«  (m,  m  -f  r). 

Die  Einfiihrung  sowohl  genauerer  als  einfacherer  Bezeichnungen 
fiir  spezielle  Fiille  belialten  wir  uns  im  iibrigen  vor. 

Natiirlich  nimnit  man  in  Gleichung  (1)  den  Wert  'JJl  mit  positivem 
Vorzeichen.  JJas  mittlere  Risiko  einer  Versicherung  in  einer  bestimmten 
Periode  ist  also  loeiter  nicJits  als  ein  Mittehoert  aus  den  absoluten  Be- 
trcigen  der  Getcinne  und  Verhiste,  die  die  einzelnen  Mitglieder  der 
fingierten  Gesellschaft  bei  der  betreffenden  Versicherung  innerhalb  der 
betrachteten  Periode  erleiden. 

Man  kann  auch  das  mittlere  Risiko  lllc  (o,  m,  m  -{-  r)  einfiiliren, 
das  eine  Versicherung  bei  AbschluB  innerhalb  der  durch  das  Ende 
des  m**^"  und  das  Ende  des  m-j-r*^"  Versicherungsjahres  begrenzten 
Periode  bietet.  Es  wird  definiert  durch  die  Gleichung: 

(2)  iDi  (0,  m,  m  +  r)-'  = 

_  f  dx+m    „o    I      dx+m+l      2    i^  _\     dx+m+r-1      9    I      ^x+m+r      o       \    o  m 

^\~ir^i"^~T^    ^''^ "^    ix    ^'-"^   ix   ^'-+1^ 

WO  die  GroBen  gi,  g-i-,-  •  •  -gr+i  dieselbe  Bedeutung  wie  in  Formel  (1) 
haben. 

Wahlt  man  als  Periode,  fiir  die  man  das  mittlere  Risiko  be- 
rechnen  will,  die  ganze  Versicherungsdauer,  so  erhalt  man  das  mittlere 


1)  C.  F.  Gav^.  Theoria  combinationis  observationuin  erroribus  mininis  ob- 
noxiae.  Gottingen  lb21.  Gesammelte  Werke,  Bd.  4,  p.  23. 
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Risiko  iDi  der  hetreffenden  Versichening  schlechthin.  Nimmt  man  in  (1) 
als  ScliluB  der  Penode  den  Endtermin  der  ganzen  Versichening  (der 
bei  der  lebensliinglichen  Todesfallversiclierung  gleicli  ^  ist;  d.  h.  an 
das  Ende  der  Sterbetafel  riickt),  so  entsteht  das  femere  Risiko  2)?  (m) 
der  hetrachteten  hereits  m  Jahre  bestehenden   Versicherung. 

Die  obigen  Definitionen  gelten  allgemein  fiir  jede  Art  der  Ver- 
sichernng.  Wir  beschranlien  nns  im  folgenden  in  der  Regel  auf  Todes- 
fallversicherungen  auf  eine  konstante  Versicherimgssumme  mit  konstant 
bleibender  (einmaliger  oder  jiihrlicher)  Pramie.  Niir  in  der  nachsten 
Nummer  wird  die  temporiire  Leibreute  mit  heranzuzielien  sein. 

9.  Gemischte  Versichei'ungen  und  tempordre  Leibrente.  Die  Auf- 
stellung  der  Formeln  fiir  das  mittlere  Risiko  fiir  die  einzelnen  Ver- 
sicherungsarten  erfordert  weiter  nichts,  als  da6  man  in  der  Definitions- 
gleicliung  (1)  der  vorigen  Nummer  diejenigen  Spezialisationen  einfiihrt, 
die  dem  betrachteten  Falle  entsprechen.  Es  sei  x  das  Einti'ittsalter 
und  m  die  Anzahl  der  Versicherungsjahre,  die  die  Polizze  zum  Zeit- 
punkte  der  Reclmung  zuriickgelegt  liat,  und  es  sei  das  fernere  mittlere 
Risiko  Tl  (m.  >  der  Polizze  fiir  ihre  ganze  fernere  Dauer  und  fiir  folgende 
drei  Plane  zu  berechnen: 

1.  Gemischte  Versicherung  gegen  einmalige  Pramie  Ax, 

2.  Gemischte  Versicherung  gegen  jahrliche  Pramie  Px, 

3.  Temporare  Leibrente,  jahrlich  pranumerando  zahlbar,  gegen 
einmalige  Pramie  ax. 

In  diesen  Bezeichnungsweisen  ist  die  Dauer  n  der  gemischten 
Versicherung  und  der  temporiiren  Rente  als  selbstverstandlich  und 
gegeben  fortgelassen.  Soil  sie  einmal  spater  im  folgenden  besonders 
liervorgehoben  werden,  so  werden  wir  dies  der  internationalen  Be- 
zeichnung  entsprechend  tun.  Jedenfalls  sollen  aber  die  Perioden,  auf 
die  die  oben  unter  1.,  2.,  3.  aufgefiihrten  Versicherungsarten  ab- 
geschlossen  sind  und  ebenso  die  Pramienzahlungsperiode  der  unter 
2.  genannten  gemischten  Versicherung  miteinander  iibereinstimmen. 
Die  Versicherung.ssumme  und  ebenso  der  Jahresbetrag  der  Leibrente 
seien  gleich  1.  Wir  bezeichnen  nun,  um  die  einzelnen  Plane  hervor- 
treten  zu  lassen.  das  fernere  mittlere  Risiko  der  oben  unter  1.,  2.,  3. 
genannten  Plane  beziehungsweise  durch: 

iDi  (Ax;  m),  Tl  (Px;  m),  Tl  (ax:  m). 

Um  diese  drei  GroBen  zu  berechnen,  braucht  man  auBer  dem  Diskon- 
tierungsfaktor  v  noch  die  einmahge  Pramie  Ax+m  der  gemischten 
Versicherung,   deren  Endtermin   mit  dem  der  Versicherung   1.   iiber- 
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einstimmt,  bei  der  das  Eintrittsalter  aber  x  +  m  ist.  Alsdann  gestatteu 
die  folgenden  Gleichungen  bei  gegebener  Sterbetafel  uiid  gegebenem 
ZinsfaB  die  niimerische  Berechnung  der  gesuchten  drei  Risiken: 


(3)  lW(Ax:m)=  ]/ A^i,„  —  A"i+,„  =il—A,)OVi(P,:m)=(l—Y)m{^,:m) 

Dabei  bedeutet  A^-^  das,  was  aiis  der  einmaligen  Pramie  A  der  ge- 
mischten  Versicherung  wird,  wenn  v  durch  v^  ersetzt  wird. 

Hat   man   die   auf   deu  Diskontieriingsfaktor  v-  bezogenen   ver- 
sicherungstechnischeu  HilfsgroBen  bereclmet  ; 

(4)  D?'  =  lxV^Cx^^==dxV-^+-,N?  =  D?^  +  Dai+    , 

M?=c?+cai-f , 

so  findet  man  A^-)  aus  ihnen,  wie  A  aus  den  iiblichen  Dx,  Cx,  Nx,  Mx. 
Fiir  die  Tafel  MWI  zu  SVoVo  findet  man  einige  dieser  HilfsgroBen 
bei  E.  Czuher.'^)  Fiir  die  erste  Beamtensterbetafel  des  niederlandischeu 
Staates  hat  sie  J.  H.  Peek-)  bereclmet. 

Die  Formeln  (3)  ergeben  im  besonderen  fiir  m  =  0  die  mittleren 
Risiken  der  betracliteten  drei  Plane,  die  wir  beziehnngsweise  mit: 


aif(Ax),  m{?^\  ai{(ax) 


bezeichnen.  In  dem  Grenzfalle  n  =  oo  entstehen  liierans  die  mittleren 
Risiken  der  lebenslanglichen  Todesfallversicherung  gegen  einmalige 
Oder  jahrliclie  Priimienzahlung  und  das  mittlere  Risiko  der  lebensliiug- 
lichen  Leibrente. 

Die  grundlegenden  der  Formeln  (3)  gab  fiir  m  =  0  C.  Bremiker, 
Das  Risiko  bei  Lebensversiclierungen.  Berlin  1859,  die  weiteren  F.  Hcms- 
dorjf]  Berichte  der  matliematiscli  -  pliysikalisclien  Klasse  der  Konigl. 
Sachsischen  GesellschafC  der  Wissenschaften,   Leipzig  1897,   p.  497. 

Fiir  das  mittlere  Risiko  der  gemischten  Versicherung  fiir  ihre 
ganze  Daner  (m  =  0)  ergeben  sich  bei  der  amerikanischen  Sterbetafel 
zu  3"/o  fiii'  typische  Eintrittsalter  x  und  Versicherungsdauern  n  folgende 
Zahlenwerte,  die  auf  eine  Versicherungssumme  von  M.  1000  bezogen  sind. 


')  E.  Czubev.  Walirscheinlichkeitsrechnung  unci  ihre  Anwendung  auf 
Fehlerausgleichung,  Statistik  und  Lebensversicherung.  Leipzig  1903,  p.  559. 

2)  /.  H.  Peek.  Toepassing  der  Waarschijnlijkheids-Rekening  op  Levens- 
verzekering  en  Sterfte-Statistiek  (Dissertation),  Utrecht,  1«98,  Tabel  III. 
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Tab  file  I. 

Mittleres  Eisiko  der  gemischten  Versicherung. 
Versicherungssumine  M.  1000.  Basis  :  Amer.  37o- 


(1) 

C-') 

l3) 

(4) 

(0) 

(6) 

(7) 

(8) 

^9) 

m 

(11) 

(1-2) 

Eininalige   I'riimitnznhluu^ 

1 

Jjihrliche   Prlirnionzahlung 

Ein- 

Versicherungsdauer  n,    Jahre 

Versicherungsdauer  n,    Jahre 

alter 

10 

15 

20     1     25         30     1     oc 

10          15     1     20          25 

30 

ex 

j 

Mittleres  Eisiko,  Mark 

Mittleres  Eisiko,  Mark 

25 

3609 

61-42 

86-56 

110-30 

131-99 

199-78 

146-04 

180-95 

208-43 

231-12 

250-33 

310-31 

;io 

88-11 

64-98 

91-66 

116-70 

139-02 

186-87 

154-05 

19308 

223-74 

249-64 

271-86 

32212 

45     ! 

42-85 

78-23 

102-96 

129-45 

150-49 

174-56 

176-49 

223-02 

261-67 

294-23 

320-25 

352-34 

55 

54-34 

90-54 

121-94 

144-32 

156-52 

161-— 

233-50 

297-36 

347-72 

383-76 

404-54 

412-74 

Hier  eutspricht  n  =  oc  dem  Grenzfall  der  lebensliingiichen  Todes- 
fallversicherimg-.  Die  Zahleu  sind  bis  zur  letzten  angeg'ebenen  Ziffer 
genau  in  dem  Sinne,  daJ3  die  Sterbenswalirsclieinlichkeiteii  der  amerika- 
nischen  Sterbetafel  als  die  urspriiiiglich  gegebeuen  „genaueii  Daten", 
alle  iibrigen  GroBen  aber  als  Funktionen  vou  ihnen  betraclitet  sind, 
die  daun  auf  beliebig  viele  Dezimalen  definiert  sind.  Bei  der  Berechnung 
besteht  die  Unbequemlichkeit,  da6  in  den  Formeln  (3)  der  Radikand 
als  Differenz  zweier  GroBen  erscheint,  die  in  der  hochsten  Stelle  oder 
in  den  hochsten  Stellen  iibereinstimmen,  so  daB  bei  der  Snbtraktion 
fine  oder  zwei  Zifferu  fortfalleD.  Es  wurde  daher  erforderlich,  die 
versicherungstechnischen  HilfsgroBen  ini  Sinne  der  obigen  Definition 
auf  7  Stellen  genau  zu  berechnen,  beziehungsweise  neu  zu  berechnen. 
Tut  man  dies  nicht,  so  kaun  man  beim  Vergleich  der  numerischen 
Werte  einer  und  derselben  RisikogroBe,  die  man  aus  verschiedenen 
Formeln  ableitet,  unliebsame  Uberrasehungen  erlebeu.  Im  iibrigen  sind 
bei  der  beschriiukten  Geuauigkeit  aller  versicherungsteclmischer  Reoh- 
nungen  so  viel  Stellen  nicht  notig,  wie  sie  oben  fiir  das  mittlere  Risiko 
beibehalten  sind.  Ganz  dieselbe  Bemerkung  gilt  ja  von  der  Anzahl 
der  Stellen,  auf  die  man  diePramieusiitze  und  Reservesatze  auszurechnen 
pflegt.  Aber  hier  wie  dort  sind  die  an  sich  iiberfliissigen  Dezimalen 
niitzlich,  um  den  Gang  der  Zahlen  hinreichend  deutlich  hervortreten 
zu  lassen. 

10.  LebensldngUvhii  Todesfallvei'sicheriintj  (jegen  ahyekurzfi-  Prnmieu- 
-Mhluuij.  Eestimmt  man  nach  den  gevvohnlichen  Methoden  das  mittlere 
Risiko  fiir  die  ganze  Versicherungsdauer  bei  der  lebensliinghcheu  Todes- 
fallversicheruug  gegen  abgekiirzte  Pramienzahlung.  so  wird  das  Resultat 
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etwas  weniger  oinfach.  Die  entsteliende  Formel  laCt  sicli  z.  B.  J.  II.  Peek'^) 
entnehmen,  wo  man  audi  die  notigen  Hilfsgroi^eu  („Tabel  IV")  fiir 
die  dortigen  Grundlagen  berechnet  findet.  Wir  schi'eiben  das  Quadrat 
'W  (Px)  des  mittleren  Risikos  der  lebenslanglichen  Todesfallversicherung 
auf  die  Summe  1  gegen  abgekiirzte  Pramienzahlung  in  der  Form 

(5)  m (P.f  =  Af  -  f  (A.  - m -  5|;i(A,+„  -  Aa„) j .  ^ 


I 


Px 


+  { ( A?'.T'  -  Al  iTi)  +  (1  -  Ax  i;'f  ] .  (j-if^J^ 


Hier  bedeutet  x  das  Eintrittsalter,  n  die  Dauer  der  Pramien- 
zahlung, V  den  Diskontierungsfaktor,  Px  die  Nettopramie  der  beira 
Alter  X  abgesclilossenen,  lebenslanglichen  Todesfallversicherung,  gegen 
n  Jahrespramien  und  Dx^  ist  die  bereits  friiher  definierte  HilfsgroBe 
(Formel  [4]) 

D?  =  lxv^ 

wo  1  die  Anzahl  der  Lebenden  bezeichnet.  Ferner  ist  Ax  die  ein- 
malige  Nettopramie  fiir  die  beim  Alter  x  abgeschlossene,  lebenslang- 
liche    Todesfallversicherung,    AxiTi    ist    die    einmalige    Pramie    einer 


gemischten  Versicherung  auf  n  Jahre   und  Ax    und  Ax  fri  bedeuten 
das,  was  aus  Ax  und  Ax  iTi  wird,  wenn  man  v  durch  v-  ersetzt. 

Bei  der  amerikanischen  Sterbetafel  und  einem  ZinsfuB  von  37o 
erhalten  wir  fiir  unsere  typischen  Werte  von  x  und  n  (vergl.  Tabelle  I) 
folgende  Zahlenwerte  fiir  das  mittlere  Eisiko  d)l  (Px) : 


.      Tabelle  II. 

Mittleres  Risiko  der  lebensliinglichen  Todesfallversicherung  gegen 
abgekiirzte  Pramienzahluno-. 


Versicherungssumme  M.  1000. 

(li  (2)  (3) 


(4) 


(.^) 


(6) 


Basis :  Anier.  S-'/q. 

(7) 


Eintritts- 
alter  x 

Dauer  der  Pramienzahlungsperiode,   Jahre 

10            15            20      1      25            30            cx) 

Mittleres  Risiko,  Mark 

25 

237-56 

252-87 

265-41 

275-81 

284-55 

310-31 

35 

235-54 

255-23 

271-59 

285-47 

297-23 

322-12 

45 

244-65 

273-66 

298-17 

318-49 

334-20 

352-34 

55 

284-31 

331-76 

368-33 

368-71 

407-49 

412-74 

1)  J.  H.  Peek,  Dissertation,  p.  95. 
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Hier  entspricht  der  Grenzfall  n  =  oo  in  der  letzten  Spalte  der 
lebensliingliclien  Priimienzalilung.  Die  Werte  dieser  Spalte  sind  daher 
dieselben,  wie  iu  der  letzten  Spalte  der  Tabelle  I. 

11.  Versicherungen  auf  verbundene  Leben.  Bei  Versicherungen 
auf  yerbimdone  Leben  definiert  und  bereclinet  man  das  mittlere  Risiko 
ganz  analog  wie  bei  Versieheningen  auf  einzelne  Leben.  Wir  iiber- 
gehen  sie  hier,  da  sie  priiizipiell  nichts  neues  bieten  und  verweisen 
lediglich  auf  die  Literatur.^ 

12.  Das  mittlere  Risiko  fiir  das  ndchste  Versicherangsjahr.  Das 
mittlere  Risiko  09?  (a,  a-|-  1)  einer  Todesfallversicherung  fiir  das  nachste 
(etwa  a-f-l***)  Versicherungsjahr  hat  A".  Hattendorf  im  Jahre  1868 
bestimmt.  Welcher  Art  auch  diese  Kapitalversicherung  auf  den  Todes- 
fall  sein  mag,  es  ist  immer  durch  die  Formel  gegeben 

(6)  a)(  (a.  a  +  1)-'  =  P.+..  qx+v.  ^'-  (1  -  «+i  Y.f, 

wo  1  die  Versicherungssumme  des  a  +  1*®"  Versicherungsjahres  ist.^) 
Fiir  eine  gemisehte  Versicherung  im  letzten  Versicherungsjahr  wird 
z.  B.  a+i  Vx  =  1 ,  also  das  mittlere  Risiko  o,  wie  es  auch  sein  muB. 
Der  Anschaulichkeit  halber  geben  wir  in  der  folgenden  Tabelle  HI 
fiir  eine  beim  Alter  55  abgeschlosseue  Todesfallversicherung  gegen 
lebenslangliche  Pramienzahlung  das  mittlere  Risiko  der  einzelnen  Ver- 
sicherungsjahr e  fill-  1000  Mark  Versicherungssumme. 


Tabelle  III. 

Mittleres  Risiko  fiir  das  nachste  Versicherungsjahr.  Todesfallversicherung 
gegen  lebenslangliche  Pramie.  Eintrittsalter  55. 


Versicherungssumme  M.  1000 

Basis :  Amer.  37c.- 

Versiche- 
rungsjahr 

Mittleres 

Risiko 

M. 

Versiche- 
[Tungsjahr 

Mittleres 

Risiko 

M. 

Versiche- 
rungsjahr 

Mittleres 

Risiko 

M. 

Versiche- 
rungsjahr 

Mittleres 

Risiko 

M. 

1. 

127-28 

11. 

129-78 

21. 

120-77 

31. 

87-33 

2. 

127-68 

12. 

129-65 

22. 

118-44 

32. 

82-58 

3. 

128-07 

13. 

129-42 

23. 

115-89 

33. 

77-76 

4. 

128-43 

14. 

12908 

24. 

113-17 

34. 

72-55 

5. 

128-81 

15. 

128-57 

25. 

110-23 

35. 

66-65 

6. 

129-11 

1(5. 

127-94 

26. 

107-24 

36. 

59-99 

7. 

129-29 

17. 

127-11 

1       27. 

104-02 

37. 

52-77 

8. 

129-65 

1       18. 

126-— 

1       28. 

100-44 

38. 

45-18 

9. 

129-76 

i       19. 

124-58 

29. 

96-39 

39. 

36-48 

10. 

129-81 

1       20. 

122-82 

30. 

91-96 

40. 

0-00 

>)  Vergl.  z.  B.  J.  H.  Peek,  Dissertation,  p.  99. 

2)  Vergl.  K.  Hattendorf,   Manns'    Rundschau  der  Versicherungen,  Bd.  18, 
Leipzig  1868,  p.  150,  171. 
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Man  sieht  aus  dieser  Tabelle,  (laB  in  dem  betrachteten  Beispiel 
das  mittlere  Risiko  des  niichsten  Versiclierungsjalires  mit  der  Dauer 
der  Polizze  zunachst  scliwach  wachst,  und  nachdem  es  ein  Maximum 
erreiclit  hat,  bis  auf  0  fallt.  Wir  werden  iui  zweiten  Kapitel  sehen, 
daB  gerade  dem  mittleren  Risiko  fiir  das  uiichste  Jahr  eine  ganz 
besondere  praktische  Bedeutung  zukommt.  Es  mogen  daher  hierfiir 
noch  einige  weitere  Zalilenwerte  liir  diejenigen  typisclien  Falle  Platz 
linden,  die  den  lUustrationen  im  folgenden  Kapitel  zugrunde  gelegt  sind. 

Tabelle  IV. 

Mittleres  Risiko  fiir  das  nacliste  Versicherungsjahr,  berecliiiet  fiir  das 
Eintrittsalter  35  und  fiir  typische  Plane  und  Versicherungsjahre. 
Versichenmgssumme  -.  M.  1000.  Basis  :  Araer.  37o- 

(1)  {2)  (3)  (i)  [b) 


Versicherung  gegen  jahrliche  Pramie 

Versiche- 
rung.ijahi- 

Gemisclit  20 

.,       .     ,      o-    ;       Todesfall              T..desfall 
Ireinischt  Jo    i^bensl.  Pramiei    20   rraniien 

in 

Mittleres  Eisiko  fur  das  Versicherungsjahr  m 

Mark 

1 

88.255 

89.089 

90.239 

89.406 

2 

85.651 

87.367 

89.730 

88.018 

3 

82.880 

85.526 

89.171 

86.530 

i 

80.050 

83.682 

88.686 

85.060 

5 

77.032 

81.709 

88.152 

83.482 

6 

73.914 

79.703 

87.681 

81.900 

1 3.  Mittleres  Eisiko  zu  Anfang  der  Versicherung  fiir  ein  spciteres 
Versicheningsjahr.  Fragt  man  nach  dem  mittleren  Risiko,  das  eine 
gegebene  Versicherung  zu  Anfang  innerhalb  eines  gegebenen  spatereu 
Versicherungsjahres,  z.  B.  im  a  +  P'°"  Versicherungsjahr  bietet,  so 
Avird  dieses  Risiko  T}  (0,  a,  a+1)  gegeben,  durch 


(T) 


m  (0,  a,  a  +  If  =  -^f  m  (a,  a  +  1  )•-' 


Px+a  q.x+a  V-  (1  —  a+lVx)- 


Fiir  die  amerikanische  Sterbetafel  zu  3%  ist  beispielsweise  in 
Spalte  (1)  der  spater  folgenden  Tabelle  V  dieser  Nummer  das  Quadrat 
des    mittleren    Risikos   W- (0,  y.,  y.  4- 1)    einer    beim    Alter   55    abge- 
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sclilosseneu  Todesfallversicherung  gegeu  lebenslaiigliche  Pramicuzahlimg 
fiir  alle  Versicheriingsjahre  a  berechnet.  Man  orsieht  daraus  unniittel- 
bar.  daC  dieses  niit  der  Versicheiimg*sdauer  a  in  deni  betrachteten 
Beispiel  rasch  abnimnit  —  eine  Tendenz,  die  man  bereits  nach  Formel  (7) 
vernuiten  wird. 

A'.  HattemJorf^)  hat  die  wichtige  Entdeckimg  gemacht,  daB  das 
mittlere  Risiko  einer  Versicherung  i]}f(0,  n)  fiir  ihi-e  ganze  Dauer  n 
sicli  aiif  einfaclie  Weise  aus  den  mittleren  Risiken  derselben 
iPi(0,  a,  a-[- 1)  fiir  die  einzelnen  Versicherungsjahre  a  zusammeusetzt. 
Es  ist  niimlich  immer 

(8)  i!)J  (0, n)^  =  iOf  (0, 0. 1)-  -f-  Tl  (0, 1, 2)^  + +  lU?  (0,  n  —  1 .  n)- 

Analog  wird  fiir  das  jtrnere  mittlere  Risiko  iPc  (m,  n)  einer 
bereits  m  Jalire  bestehenden  Versicherung 

(9)  i»J(m,n)2  = 

=  S)i  (m,  m,  m  ^  1)-  -f  iDi  (m,  m  +  1 ,  m  +  2)2  + +  m  (m,  u  —  1 ,  n)^ 

Die  Tatsache  des  Bestehens  dieser  einfachen  Zusammensetzung 
bezeichnen  wir  als  den  Hattendorfschen  Satz.  Fiir  eine  Todesfall- 
versicheriing  auf  die  Summe  1  kann  man  die  einzelnen  Sumnianden 
nach  Formel  (7)  berechnen;  fiir  eine  solche  wird  daher  das  mittlere 
Risiko  3)?(0,n)   fiir  die  ganze   Versicherungsdauer  n   gegebeu   durch 

(7 a)  iDc  (0,  n)--'  =' xl  ^^  px+..  qx+..  V-  (1  -  .+i V,/-' 

u      Dx 

In  der  folgenden  Tabelle  V  sind  die  einzelnen  Summanden  dieser 
Formal  in  Spalte  (1)  augegeben,  indem  als  Beispiel  eine  beim  Alter  55 
abgeschlosseue  Todesfallversicherimg  gegen  lebenslanglich  zahlbare 
Jahrespramie  genommen  ist.  Allerdings  wurde  hier  die  Versicberungs- 
summe  niclit  gieich  1.  sonderu  gleich  1000  augenommen,  wodurchjene 
Summanden  sich  mit  10'"'  raultiplizieren.  In  Spalte  (2j  sind  die  Zahlen 
der  Spalte  (1)  von  unten  nach  oben  summiert,  so  dal3  in  ihr  in  iler 
Zeile  „Versiclierungsjahr  11"  z.  B.  das  Quadrat  des  mittleren  Risikos 
steht  das  die  fragliche  Polizze  zu  Beginn  der  Versicherung  fiir  die 
vom  elften  Versicherungsjahi'  bis  zum  SchluC  der  Versicherung  laufende 
Periode  bietet.  Im  besonderen  ergibt  sich  aus  der  ersten  Zeile  als 
Quadrat  des  mittleren  Risikos  fiir  die  ganze  Versicherungsdauer  1 70.B47. 
Das  mittlere  Risiko  selbst  wird  also  gleich  Vno,  347,  d.  i.  412-73. 
Bis  auf  eine  Einheit  der  letzten  Stelle  stimmt  dieser  Wert  iiberein 
mit  Tabelle  L  Spalte  (12),  Zeile  „Eintrittsalter  55". 

')  K.  Hattendorf,  in  Manus'  Rundschau  der  Versicherungen,  Bd.  18, 
Leipzig  1868,  p.  172,  Formel  (9). 

VI.  Iiiternat.  Kongreli  f.  Versich.-Wissenscliaft.  liil.  I.  39 
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Tabelle  Y. 

Todesfallversicheruug  g'egen  lebenslaiigliche  Pramieuzaliluiig.  Eiutritts- 
alter  55, .  Quadrate   der  mittlereu  Risikeu  fiir  die  kiluftigen  Versiclie- 

rungsjahre. 


Versicherungssumme :  M.  lOUO. 


Basis :  Amer.  3'', 


/o- 


Ver- 

Quadrat  des 
Risikos  zit 
Versich 

mittleren 
Beginn  der 
erung 

N'er- 

sicherungs- 

jahr 

n 

Quadrat  des  mittlereu 

Eisikos  zu  Beginn  der 

Versicherung 

sichevungs- 

jahr 

n 

fill-  das  lau- 

fende   N'er- 

sicherun<is- 

jalir 

vou  dem  lau- 

fenden  Ver- 

siclierungs- 

jahre  au 

fiir  das  lau- 

fende  Ver- 

sicherungs- 

iahr 

von  dem  lau- 

fendeu  Ver- 

sicherungs- 

jahrc  an 

(1) 

(2)  =  S(1) 

(1) 

(2)  =  S(1) 

1 

1G.201 

170,347 

21 

1. SI  7-2 

8,278-5 

2 

15,082 

154,146 

22 

1,491-7 

6,461-3 

3 

14,019 

139,064 

23 

1,208-6 

4,969-6 

4 

13,005 

125,045 

24 

965-71 

3,761-0 

5 

12,046 

112,040 

25 

759-17 

2,795-34 

6 

11,129 

99,994 

26 

588-12 

2,036-17 

7 

10,256 

88,865 

27 

446-21 

1,448-05 

8 

9,421-7 

78,609-2 

28 

329-90 

1,001-S4 

9 

8,618-3 

69,187-5 

29 

236-54 

671-94 

10 

7,853-5 

60,569-2 

30 

164-02 

435-40 

11 

7,127-6 

52,715-7 

31 

109-98 

271-38 

12 

(i,436-5 

45,588-1 

32 

70-852 

161-403 

13 

5,780-0 

39,151-6 

33 

43-482 

90-551 

14 

5,161-8 

33,371-6 

34 

24-871 

47-069 

15 

4,575-8 

28,209-8 

35 

12-924 

22-198 

16 

4,028-7 

23,634-0 

36 

5-9629 

9-2737 

17 

3,515-7 

19,605-3 

37 

2-3723 

3-3108 

18 

3,036-1 

16,089-6 

38 

0-7663 

0-9385 

19 

2,591-1 

13,053-5 

39 

0-1722 

0-1722 

20 

2,183-9 

10,462-4 

40 

0-0000 

14.  Kontimuerliche  Variable.  Fiihrt  man  koutinuierliche  Variable 
ein,  so  vereinfachen  sich  zum  Teil  die  matliematischen  Formeln  in 
theoretisch  bemerkenwerter  Weise,  wie  dies  J.  P.  Gram  gezeigt  liat.^) 
Sonst  ergibt  sich  priuzipiell  nichts  neues.  Fiir  die  Praxis  wird  es 
meist  geniigen,  die  mittleren  Risiken  der  Todesfallversicherungen,  um 
diesem  Ansatz  Rechnung  zu  tragen.  mit  x-'^i-i  zu  multiplizieren.  wie 
man  dies  auch  bei  den  Nettopriimien  tut. 


0  J.  p.  Gram,  Tidskrift  for  Matliematik  og  Physik,  5  Raekke,  6^^  Aargaug, 
Kjobenbavn  1889,  p.  97. 
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15.  Andtrung  des  mittleren  Risikos  mit  dem  Plan.  AllS  der 
Formel  (7  a)  des  Haftendf,rfsc\\en  Satzes  ist  unmittelbar  zu  seheii, 
wie  sich  bei  gegebeiieiii  Eintrittsalter  das  mittlere  Risiko  mit  dem 
Plan  andert:  Sind  bei  zwei  Pliinen  die  Pramienreserven  des  einen 
dnrchgehend  holier  als  die  eiitsprecheiiden  Pramienreserven  des  anderen 
Plans,  so  ist  das  mittlere  Risiko  des  ersten  Planes  kleiner  als  das 
des  zweiten.  Daher  nimmt  bei  gegebenem  Eintrittsalter  das  mittlere 
Risiko  der  lebensliinglichen  Todesfallversicherung  gegen  abgekiirztr- 
Priimienzalilung  ab  mit  der  Dauer  der  Pramienzahlungsperiode  (vergl. 
Tabelle  II).  Es  ist  im  besonderen  kleiner  bei  einmaliger,  als  bei 
lebenslanglicher  Pramienzalilimg.  Die  gleichen  Satze  gelten  fiir  ge- 
mischte  Versichermigeu.  Bei  diesen.  nimmt  das  mittlere  Risiko  auch 
mit  der  Versicherungsdauer  ab,  mag  nun  einmalige  oder  jahrliche 
Priimienzalilung  vorliegen  (Tabelle  I).  Das  mittlere  Risiko  der  lebens- 
liinglicben  Todesfallversicherung  gegen  abgekiirzte  Pramienzahlung  ist 
wiederum  groCer  als  das  der  entsprechenden  gemischteu  Versicherung, 
deren  Periode  mit  der  der  Pramienzahlung  tibereinstimmt,  wie  dies  audi 
ein  Vergleich  der  Tabellen  I  und  II  zeigt.  Alle  diese  Satze  gelten 
allgemein  fiir  jede  Sterbetafel  und  jeden  Zinsfui3  und  zeigen,  wie  gut 
das  Verhalten  des  scharf  quantitativ  definierten  Begriffes  des  mittleren 
Risikos  mit  den  bloB  qualitativen.  landliiufigen  Vorstellungen  von  dem 
Risiko  einer  Versicherung  iibereinstimmt. 

16.  Berechming  des  mittleren  Risikos  einer  Versicherung  am  Ende 
des  Geschdftsjahres.  Wenn  man  das  fernere  mittlere  Risiko  einer 
Versicherung  am  Ende  eines  Geschaft-sjahi-es  berechnen  will,  so  kann 
man  ganz  ahnUch  wie  bei  der  Priimienreserve  verfahren.  Dabei  bestehr 
noch  beim  mittleren  Risiko  eine  grofiere  Einfachheit  insofern,  als  beim 
tJbergang  vom  Ende  eines  Versicherungsjahres  zum  Anfang  des  fol- 
genden  das  mittlere  Risiko,  wie  man  leicht  sieht,  keine  Diskontinuitat 
aufweist,  wie  die  Priimienreserve  bei  Polizzen  mit  jahrlicher  Pramien- 
zahlung, die  dann  plotzlich  urn  den  Betrag  der  fallig  gewordeuen 
Jahrespramie  in  die  Hohe  schnellt.  Gesetzt,  die  Versicherung  befinde 
sich  Ende  des  Geschaftsjahres  im  m  -^  P**""  Versicherungsjahr,  so  wird 

man  m-j--^-  als  durchschnittliche  Versicherungsdauer  der  Polizze  an- 

nehmen    und    ihi-    mittleres    ferneres   Risiko   9Ji  (m  ~  -^-j    nach    dem 

Hatt endorf schen  Satz  berechnen  aus: 


m  fm  —  4-)'"'  -  2«  (ni  —  ^,m^  if  —  0)?  f 


Mann  findet  dann  als  genauen  Wert: 


m-^  -,  :  in  —  1,  -V 
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(10) 


Dx-flM 


Jjx  +  111 


,)t  (ni  -f  I)--'  =  (;jf^^^  i  IW  (ni.  m  +  1Y-'  +   "^^-^^    iW  (m  ^  1 .  ^f 

Naheliegeiid  ist  es,  statt  desseii  die  NiiheruDgsformel  zu  beniitzen : 

(1 1)  a^  (m  +  !)■'  =  -|-  (air-'  (m)  +  W  (m  +  1)). 


Diese  Formel  ist  entsprechend  gebildet.  wie  die  fiir  die  mittlere 
Pramienreserve 

Als  Zahlenbeispiel  betrachteu  wir  eine  beim  Alter  55  gegen 
lebenslangliche  Jahrespramie  abgeschlossene  Todesfallversicherung  auf 
die  Summe  1000.    Hier  ergibt  sicli 

Tabelle  VI. 

Quadrat  des   mittlereu  feniereii  Lisikos.   berechnet   fiir  die  Mitte   des 

Versicherungsj  ahres . 

Lebenslangliche   Todesfallversicherung  gegen  lebensliinglich   zahlbare 

Jahrespramie. 

Versicherungssumme  M.  1000.  Eintrittsalter  55.  Basis :  Amer.  3"/iv 


Ver- 

Quadrat   des 

mittlereu   fernercu  Risikos 

sicherungs- 

jahr 

m  +  l 

am  Ende  des 

m  -j-  -^  Versicherungsjalires 

genau, 
Formel  (10) 

Annaherung, 
Formel  (11) 

Fehler  der 
Formel  (11) 

1 

168-76 

168-49 

0-27 

2 

164-96 

164-67 

0-29 

3       : 

160-96 

160-66 

0-30 

4       i 

156-77 

156-45 

0-32 

5 

152-38 

152-05 

0-33 

10      ; 

127-69 

127-26 

0-43 

15 

99-53 

98-97 

0-46 

20         I 

70-07 

()9-36 

0-71 

25 

21-56 

20-63 

0-93 

Fur  jiiugere  Eintrittsalter  wird  der  Fehler  ceteris  paribus  kleiner. 
Die  Annaherung  der  Formel  (11)  ist  nicht  immer  gut,  aber  fiir  die 
bei  einem  Versicherungsbestand  iiberwiegendeii  jiingeren  Eintrittsalter 
mit  Polizzen  von  nicht  selir  langer  Dauer  darf  die  Anniiherung  als 
praktisch  ausreichend  betrachtet  werden. 
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Gauz  eben^o  kann   man  das   niittlere  Risiko   einer  Versicheruug 
fiir  das   niicliste   Geschaftsjalir    aiis   der  Naherungsformel  berechnen 

(V2)    m  (m  -  ] .  Ill  +  I)-  =  ~  m  (ill.  m  -f  l)-  +  J  m  (m  ^  1.  m  -^  2f 

wo  iii-{-l  die  Ordiiung-szahl  des  am  ;-51.  Dezember,  d.  h.  am  Bilanz- 
termin  laufenden  Versicherungsjahi-es  ist.  Die  Forniel  empfiehlt  siih 
durcli   ihre  Bequemlichkeit,  gibt  aber  wie  die  vorige  in  der  Kegel  zii 

kleine  Werte,  imd  zvvar  ist  der  Feliler  naheningsweise  das  -^  qx+..,fache 

des  waliren  Wertes.  der  durcli  die  Formel  gegeben  wird 

(13)     aif  (,n  - 1  m ,- 1)-^  =  (^I^f  1  in  (,„  ,„ -,  1)-^  - 

-    .^aiifm  — 1,,  m-;-2- 


-1^x4-111  +  ;,    Ix  +  ni+'J 

Natiirlich  liindert   niclits.   wemi  man  die  Slitze  ')Jl  (m  —  -^f  nnd 

Tl  (m  4"^?  "1  ^r  i')'  ftii"  die  Quadrate  der  betreffenden  mittleren  Risiken 

am  Bilanztage  ein-  fiir  allemal  fiir  alle  Eintrittsalter,  Versichernngs- 
dauern  uad  Plane  tabnliert  (vergl.  die  folgende  Nr.  17),  die  genauen 
Formeln  (10)  und  (13)  statt  der  Naherungsforraein  (11)  nnd  (12)  zu- 
gruude  zu  legen. 

$  2.  Das  m  i  1 1 1  e  r  e  f  e  r  n  e  r  e  R  i  s  i  k  o  e  i  n  e  s  V  e  r  s  i  c  h  e  r  u  n  g  s- 

bestandes. 

17.  Uer  Safz  von  der  Addition  der  Quadrate.  Bei  der  Bereclliuing 
der  Nettopriimien  und  Pramienreserven  zeigen  die  iibliclien  Darstel- 
lungen  in  den  Lebrbiichern  der  Versicherungsmathematik  einen  Sprung, 
sobald  man  statt  einer  einzelnen  Versiclieruug  gleichzeitig  melirere 
Versicherungen  betracbtet.  Hat  man  z.  B.  zwei  verschiedene  Ver- 
sicherungen,  die  gleichzeitig  von  zwei  Personen  (x)  und  (y)  bei  den 
Altern  x  und  y  gegen  einmalige  Priimie  abgeschlossen  werden,  so 
betracbtet  man  als  unmittelbar  evident.  daB.  wenn  Ax  die  einmalige 
Priimie  ist,  die  (x)  zu  zablen  hatte,  wenn  er  allein  seine  Versicherung 
abgeschlossen  hiitte  und  Ay  die  analoge  Bedeutung  fiir  (y)  hat.  daB 
dann  Ax-fAy  die  von  beiden  Personen  zusammen  zu  entriclitende 
Priimie  ist,  wenn  beide  gleichzeitig  die  beiden  Versicheruugen  eiiigehen. 
Vom  mathematischen  Standpunkt  aus  erfordert  aber  dieser  Ansatz 
einen   besonderen   Beweis.     Denn   sowohl   der  Wert   von  Ax  als  iler 
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von  Ay  werden  aus  einem  gaiiz  bestimmten  Rechenschema  abgeleitet, 
dem  der  JIngicrf en  Ahstcrbeordniniij  von  Ix  beziehuDgsweise  ly  Lebenden, 
die  gleiclizeitig  mit  (x)  beziehungsweise  (y)  die  betrachtete  Ver- 
sicherung  eingehen.  Auch  einem  Paare  von  zwei  Personen  (x,  y)  liat 
man  nnn  bereits  —  niinilich  bei  Versicherungen  anfverbnndeneLeben  — 
einebestimmte  Absterbeordnnngzngeordnet  das  istdie  von  Ix .  ly  Paaren, 
die  gleiclizeitig  mit  dem  einen  Paare  (x,  y)  in  die  Gesellschaft  ein- 
treten.  Es  ist  nun  dnrch  Reclinnng  zn  zeigen.  daC  in  der  fingierten 
Gesellschaft  von  Ix.ly  Paaren  bei  den  bekannten  Annsilimen  iiber  deren 
Absterben  finanzielles  Gleichgewicht  herrscht,  v^enn  jedes  Paar  Ax  -f-  Ay 
als  Pramie  einzahlt.  Dies  gelingt  natiiiiich  ohne  Schwierigkeit  und 
insofern  liaben  die  Lelirbiicher  voUstiindig  Recht,  daI3  sie  den  fragliclien 
Satz  als  selbstverstandlich  liinstellen,  dessen  Beweis  obwohl  logisch 
notwendig,  doch  dem  naiven  Leser  als  iiberfliissig  erscheinen  wiirde.O 
Ganz  ebeuso  elemental'  wie  dieser  Satz  von  der  Addition  der 
Prdmien  beweist  sich  nun  der  Satz  von  der  Addition  der  Quadrate 
der  mittleren  Eisiken  der  beiden  betracliteten  Versicherungen.  Sind 
namlicli  'JCt  (Ax)  und  2)i  (Ay)  die  mittleren  Risiken  der  beiden  einzelnen 
Versicherungen,  so  ist 

iOi^(Ax)  +  iOi^(Ay) 

das  Quadrat  des  mittleren  Risikos.  das  durch  gleichzeitiges  Eingehen 
der  beiden  Versicherungen  fiir  die  ganze  Dauer  derselben  entsteht. 
Ijefiniert  wird  dabei  dieses  letztere  mittlere  Risiko  als  das  quadratische 
Mittel  aller  Gewinne  und  Verluste,  die  bei  gleichzeitigem  Eingehen 
der  beiden  Versicherungen  in  unserer  fingierten  Gesellschaft  von 
Ix-ly  Paaren  entstehen. 

Der  Satz  von  der  Addition  der  Quadrate  der  mittleren  Risiken 
beruht  also  auf  denselben  elementaren  Annahmen,  wie  sie  der  Be- 
rechnung  der  Nettopramien  zugrunde  liegen.  Es  ist  dies  hier  aus- 
driicklich  zu  betonen,  well  man  seit  C.  Eaedell-)  vielfach  unter  dem 
Eindrucke  zu  sein  scheint,  als  ob  hier  neuo  Annahmen  zum  Beweise 
des  fraglichen  Satzes  erforderlich  seien. 

Der  Satz  erweitert  sich  auch  ganz  entsprechend  auf  beliebig 
viele  Versicherungen,  die  von  verschiedenen  Personen  eingegangen 
sind,   und   gilt   ebenso   fiir  das  mittlere  Risiko  innerhalb  einer  ii-gend 


t 


')  Der  fragliche  Satz  hangt  eng  zusammen  rait  dem  Postulat  der  Unab- 
hangigkeit  der  Sterbenswahrscheinlichkeiten.  Vergl.  G.  Bohlmann,  „Die  Grund- 
begriffe  der  Wahrscheiiilichkeitsrechiinng  in  ihrer  Anwendung  auf  die  Lebens- 
versicherung"  in  den  Verhandhmgen  r/e?  internationalen  Mathe.matil-erlcongresses 
in  Horn  vom  Jalire  1908. 

-)  C.  Eaedell,  Vollstiindigc  Anweisuug,  die  Lebensfahigkeit  von  Ver- 
sichermigsanstalten  zu  untersuclieu.  Berlin  1857,  p.  227. 
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wie  begrenzten  Periode.   Bezeichnen  z.  B.  1.  'J.  o die  einzelnen 

Versiclienmgen.  die  am  81.  Dezember  eines  Goscluiftsjahres  bei  einer 

Gesellschaft   in  Kraft  siud,   und  sind  iVii,  lU/o,  -I^.-j die  mittleren 

ferneren  Risiken  dieser  einzelnen  Versicherimgen  zu  dem  genannten 
Zeitpunkt,  so  ist 

(13a)  m-  =  2)rf+ •?;??+ ai.'::i+ 

das  Quadi-at  des  mittleren  Risikos  fiir  den  am  31.  Dezember  des  Ge- 
schiift'^jalires  vorhandenen  Versicherungsbestand  fiir  dessen  ganze 
fernert'  Dauer. 

Auf  diese  Weise  gestaltet  sich  die  numerische  Berechnung  des 
mittleren  Risikos  eines  Yersiclierung.sbestandes  genau  so  einfach.  wie 
die  der  Priimienreserve  desselben,  vorausgesetzt.  daC  die  erforderlichen 
versicherungstechnischen  HilfsgroCen  in  demselben  Unifange  wie  bei 
dieser  zur  Verfiigung  stehen.  Man  wird  dabei  mit  Vorteil  von  den 
Formeln  der  Nr.  16  Gebraucli  machen,  indem  man  den  31.  Dezember 
des  Geschaftsjahres  im  Dnrchschnitt  in  die  Mitte  des  laiifenden  Ver- 
sicherungsjahres  der  einzelnen  Polizzen  verlegt. 

Man  konnte  z.  B.  so  vorgehen.  wie  dies  die  amerikaiiischen  Ge- 
sellschaften  bei  der  Berechnung  der  Priimienreserve  tun  und  fiir  die 
iiblichen  Versicherungsarten  erst  einmal  die  Quadrate  der  mittleren 
ferneren  Risiken  fiir  alle  Eintrittsalter  und  Versicherungsdauern 
tabulieren.  indem  man  sie  auf  die  Mitte  des  laufenden  Versicherungs- 
jahres  und  auf  M.  1000  Versicherungssumme  fiir  jede  einzelne  Ver- 
sicherung  bezieht.  Die  Formeln  des  vorigen  Paragraphen  geben  dabei 
einfache  Methoden  zur  Berechnung  dieser  Satze.  Alsdann  kanu  man 
den  Versicherungsbestand  nach  Ausstellungsjahren,  innerhalb  der  Aus- 
.stellungsjahre  nach  Plilnen,  innerhalb  der  Plane  nach  Eintrittsaltern, 
gruppieren.  indem  man  wieder  das  amerikanische  Muster  bei  Berechnung 
der  Priimienreserve  kopiert.  Alsdann  wiirde  sich  die  Bewertung  des 
Quadrates  des  mittleren  ferneren  Risikos  des  Versicherungsbestandes  fiir 
den  31.  Dezember  des  Geschaftsjahres  in  ein  Schema  bringen  lassen.  das 
man  direkt  dem  gedachten  Schema  fiir  die  Berechnung  der  Bilanz- 
reserve  angliedern  konnte.  Da  hierbei  nach  Ausstellungsjahren  getrennt 
ist,  bleibt  diese  Gruppienmg  auch  bei  einer  SelekUSterbetafel  an- 
wendbar.  die  nach  dem  in  der  Einleitung  Gesagten,  bei  uer  Berechnung 
des  mittleren  Risikos  in  praxi  in  erster  Linie  in  Betracht  kame. 

Auf  der  anderen  Seite  konnte  man  aus  den  Formeln  des  §  1 
ebenso  gut  eine  Gruppenrechnung  fiir  das  mittlere  fernere  Risiko 
ableiten,  wie  sie  z.  B.  in  Deutschland  bei  der  Bewertung  der  Priimien- 
reserve iiblich  ist,  indem  man  nach  erreichten  Altern  zusammenfaBt 
und  die  verschiedenen  Plane  durch  Einfiihrung  geeigneter  .,Hilfszahlen" 
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beriicksiclitii^t.  Die  Formeln  des  vorigen  Paragraplien  zeicron  immittel- 
bar,  wis  dies  zu  maclieu  wiire.  Eine  iialiere  Ausfiiliniiii'-  dieser  Einzel- 
heiten  ist  nicht  Sache  dieses  Berichtes  und  auch  so  lange  ohne  Interesse, 
ehe  nicht  die  Praxis  das  Bediirfnis  fiililt,  die  Tlieorie  des  mittleren 
Risikos  auf  einen  konkreten  Versiclierungsbestaud  auzuwenden.  Nur 
soviel  sollte  hier  zur  Geltung  gebracht  warden,  daB  die  numerische 
Ausicertung  des  mittleren  Risikos  niclit  mehr  Arbeit  verlangt  als  die 
anderen  Rechnungen  der  Praxis  und  daC  die  Bediirfnisfrage  allein 
als  entscheideud  ins  Gewicht  fallt. 

Bei  den  Fallen  der  Praxis  wird  es  oft  wichtig  sein  (vergl. 
Kapitel  II).  statt  des  mittleren  Risikos  fiir  die  ganze  fernere  Ver- 
sicherimgsdauer,  das  mittlere  Risiko  fiir  das  nacbste  Jahr  allein  zu 
bestimmen.  Auch  hier  ergeben  sich  ebenso  einfache  Formeln  auf 
Grund  der  Nr.  12  und  16,  die  eine  numerische  Auswertung  gestatten. 
Das  oben  iiber  die  Gruppenrechnung  fiir  das  mittlere  Risiko  Gesagte 
findet  auch  auf  diesen  Fall  buchstablich  Anwendung.  Die  Gleichung  (13a) 
gilt  entsprechend  auch  in  diesem  Fall. 

18.  Mehrfaclie  Versicherungen  dcsselben  Lehens.  Ein  wiclltiger 
Punkt  ist  dabei  allerdings  noch  nicht  beriihrt  worden,  der  nicht  nur 
fiir  die  Frage  der  Rechenarbeit,  sondern  auch  prinzipiell  von  Bedeutung 
ist.  In  der  vorstehenden  Nummer  ist  der  Satz  von  der  Addition  der 
Quadrate  der  mittleren  Risiken  ausdriicklich  unter  der  Bedingung  aus- 
gesprochen,  daB  samtliche  Versicherungen  auf  verschiedene  Leben  ab- 
geschlossen  sind,  wahrend  der  Satz  von  der  Addition  der  Priimien 
audi  dann  gilt,  wenn  es  sich  um  Versicherungen  auf  dasselbe  Leben 
handelt.  Fiihrt  man  aber  nach  der  Anleitung  der  vorigen  Nummer 
den  Beweis  des  Satzes  von  der  Addition  der  Quadrate  z.  B.  zweier 
mittlerer  Risiken  aus,  so  sieht  man  sofort,  daB  der  ganze  Ansatz  nicht 
mehi"  giiltig  bleibt,  wenn  die  beiden  Versicherungen  auf  dieselbe  Person 
lauten  und  in  diesem  Falle  bleibt  auch  der  Scdz  im  allgemeinen  nicht 
mehr  richtig. 

Diese  Tatsache  bedeutet  aber  eine  betrachtliche  Erschwerung 
fiir  die  praktische  Ausfiihrung.  Es  werden  nicht  nur  die  Formeln 
komplizierter,  wenn  es  sich  darum  handelt,  den  Ausdruck  fiir  das 
mittlere  Risiko  einer  aus  mehreren  Pliiuen  zusammeugesetzten  Ver- 
sicherung  zu  bestimmen,  es  diirfte  auch  schwer  sein.  Register,  die  im 
iibrigen  dem  Muster  der  Pramienreservebiicher  folgen,  so  anzulegen. 
daB  die  Bewertung  nach  Personm  getrennt  erfolgen  kann.  Diese  Kom- 
plikation  ist,  so  viel  mir  bekanut  ist,  von  den  Theoretikern  bisher 
nicht  nicht  geniigend  gewiirdigt  worden.  Vermutlich  spielen  doch  bei 
den  meisten  Lebensversicherungs-GeseUschaften  mehrfache  Versiche- 
rungen  derselben   Person   eine   nicht  so   ganz  untergeorduete  RoUe. 
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Nach   dem   bisherigen   Stand   der  Tlieorie  des  Risikos  liiBt  sich  aber 
folgendes  sagen : 

In  erster  Linie  ist  die  Tlieorie  des  mittleren  Risikos  von  Interesse 
fiir  die  Todesfallversicherung,  niclit  fiir  reine  Erlebensfallversicherungen 
und  Leibrenten.  Betrachtet  man  nur  das  mittlere  Risiko  des  Bestandes 
in  der  Todesfallversichernng.  so  iiberschatzt  man  dieses,  geht  also  zn 
sicher.  wenn  man  es  unter  Vernacliliissigung  des  Umstandes  berechnet. 
daB  einige  der  diesem  Bestande  angehorenden  Fersonen  auch  in  der- 
selben  Gesellschaft  Erlebensfallpolizzen  oder  Leibrenten  abgeschlossen 
liaben  niogen.  Dies  wird  auBerdem  ein  ziemlich  seltener  Fall  sein.  Wenn 
aber  innerhalb  des  Bestandes  der  Todesfallversicherung  eine  Ferson 
mehrere,  etwa  k,  Folizzen  laufeu  hat.  deren  mittleren  Risiken.  jede 
Polizze  fiir  sich  iienommen,  dnrch 

m^.  m, i»(\ 

gegeben   werden.   so   ist  das  mittlere   Risiko  iPc  aller  dieser  Folizzen 
zusammen  zwischen  den  Grenzen  enthalten: 


|/  aRi+  2)Ji+ iPJE  <  i^i  <  m  ^0)l,-\- ^  !»?k' 

Es  verdient  bemerkt  zu  werden,  daC  hier  die  obere  Grenze  wirklich 
erreicht  wird,  wenn  sich  die  einzelnen  Versicheruugen  hochstens  in 
der  Versicherungssumme  unterscheiden,  sonst  aber  identisch  sind.  wie 
es  z.  B.  geschieht,  wenn  jemand  gleichzeitig  verschiedene  FoHzzen 
aufdenselben  Plan  nimmt.  die  nur  auf  verschiedene  Begiinstigte  lauten.^) 

Auf  die  letzte  Ungleichung  wenden  wir  nun  den  Satz  an,  daK 
das  arithmetische  Mittel  immer  kleiner  ist  als  das  quadratische  Mittel. 
Es  folgt  dann: 


k  ^\  k 

und  daher 

Hier    ist    k    die    Anzahl    der    mehrfachen    Versicheruugen    derselben 
Ferson  und 


das  mittlere  Risiko,  das  sich  ergibt,  wenn  man  tingiert,  daB  alle  diese 
Folizzen  auf  verschiedene  Fersonen  lauteten. 


')  Auch  bt'iiii  mittleren  Risiko  fiir  das  niichste  Versicherungsjalir  erreicht 
iVl  iramer  seine  obere  Grenze  5fJi  -j-  I'f-j  -\- +  IKk. 
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In  der  Praxis  wird  nun  vielfach,  niindestens  naherungsweise, 
der  durchschnittliche  Wert  von  k  bekannt  sein.  der  das  Verhaltnis  der 
bestehenden  Polizzen  zur  Anzahl  der  versicherten  Personen  ini  Todes- 
fallgeschaft  angibt.  Multipliziert  man  mit  ihm  das  nach  den  Methoden 
der  vorigen  Nunimer  berechnete.  fernere  mittlere  Rlsiko  des  Versiche- 
rung'sbestandes.  das  so  bestimmt  ist,  als  ob  alle  Polizzen  auf  verscliie- 
dene  Personen  lauteten,  so  wird  durch  diese  einfache  Korrektion  dem 
Auftreten  der  mehrfachen  Versicliernngen  aiif  dasselbe  Leben  nahe- 
ningsweise  Rechnimg  getragen.  Im  folgenden  sehen  wir  von  solchen 
mehrfachen  Versicherungen  ab. 

19.  Anndherungen.  Kehren  wir  also  zu  dem  Fall  znriick.  daB  alle 
Versicherungen  auf  verschiedene  Personen  abgeschlossen  sind.  Man 
wii-d  dann  mit  Reclit  liervorheben  konnen.  daJ3,  wenn  auch  die  Berech- 
nung  des  mittleren  Risikos  fiir  einen  Versicherungsbestand  nicht  mit 
groBerer  Miihe  als  die  der  Priimienreserven  verkniipft  sein  mag.  doch 
dieser  Arbeits-  und  Kostenaufwand  sich  nicht  lohnte  bei  der  jedenfalls 
geringeren  Bedeutung  der  mit  dem  mittleren  Risiko  verkniipften  Prn- 
bleme.  von  denen  im  zweiten  Kapitel  dieses  Abschnitts  die  Rede  sein 
wird.  Man  ware  vielleicht  eher  geneigt,  diese  Probleme  auf  Grund  der 
Theorie  des  mittleren  Risikos  in  Angriflf  zu  nehmen,  wenn  sich  dies 
mit  einem  geringeren  MaBe  von  Ai'beit  erreichen  lieBe.  Hier  bietet 
sich  von  selbst  eine  Naherungsmethode  dar,  die  dann  anwendbar  ist, 
wenn  man  die  Bewertung  der  Priimienreserve  nach  dem  in  Xummer  17 
erwahnten  Schema  der  Trennung  nach  Ausstellungsjahren,  Planen  und 
Eintrittsaltern  vorgeiiommen  und  die  dort  erwahnten  Satze  fiir  die 
Quadrate  der  mittleren  ferneren  Risiken  fiir  die  iibhchen  Versiche- 
rungen bereits  tabuhert  hat.  Eine  derartig  angelegte  Bewertung  der 
Pramienreserve  erlaubt  namlich  die  Ermittlung  von  Durchschnitts- 
werten,  wenn  man  auch  noch  die  auf  den  Bestand  zu  Ende  des  Ver- 
sicherungsjahres  entfallenden  Nettopramien  parallel  mit  der  Pramien- 
reserve bestimmt  hat.  Diese  Nettopramien  anzugeben,  verlangen  die 
Regierungen  einer  ganzen  Reihe  von  Liindern  in  Europa;  sie  werden 
also  vielen  Gesellschaften  zur  Verfiigung  stehen.  Wir  erliiutern  die 
darauf  basierte  Schiitzung  des  mittleren  Risikos  an  den  iibhchen  Todes- 
fallversicherungengegen  jiihrliche  Pramienzahlung.  indem  wirannehmen. 
daB  alle  Pohzzen  nach  derselben  Sterbetafel  und  demselben  ZinsfiiB 
bewertet  werden.  Man  kann  dann  fiir  jeden  Plan.  z.  B.  fiir  ,,Gemischt  20" 
aus  dem  Verhaltnis  der  auf  ihn  Ende  des  Jahres  entfallenden  Netto- 
jahrespriimien  zur  Versicherungssunnne  einen  durchschnittlichen  Netto- 
praraiensatz  Px2o;  und  hieraus  ein  dui'chschnitthches  Eintrittsalter  x 
besthnmen.  Alsdann  gibt  auf  Grund  dieses  Durchschnittsalters  das 
Verhaltnis  der  auf  den  Plan  entfallenden  Pramienreserve  zur  Versiche- 
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rungssummeeinedurclisclinittliche  Versicherungsdaiierm-p  '^.  Hcit  man 
nun  drittens  die  Sunime  der  Quadrate  X  s?  der  Versicherungssummen 

i 

Si  ermittelt,  die  auf  die  einzelnen  Polizzeu  des  Planes  entfallen.  so  gibt 
iD^i- (Px-ir .  m  + -g )  Isr   einen    Niiherungswert   fiii"    das    Quadrat    des 

mittleren  ferneren  Risikos  der  Polizzen  des  betrachteten  Planes 
(Gemischt  20)  am  Ende  des  Geschiiftsjahres.  Dabei  geniigt  es  voll- 
kommen,  die  Summe  der  Quadrate  der  Versicherungssummen  Y.^\ 
auf  voile  Millionen  Mark-  genau  zu  berechnen.  Addiert  man  die  Summe 
der  Quadrate  der  mittleren  ferneren  Risiken  fiir  alle  Pliine,  so  erhalt 
man  das  Quadrat  des  mittleren  ferneren  Risikos  des  ganzen  Versiche- 
rungsbestandes. 

Die  geschilderte  Naherungsmethode  laBt  sich  natiirlich  ganz 
ebenso  auf  die  Abschatzung  des  mittleren  Risikos  des  vorhandenen 
Versicherungsbestandes  fiir  das  uachste  Geschaftsjahr  anwenden.  Im 
iibrigen  wird  es  Sache  der  Praktiker  sein,  die  Genauigkeit  des  Ver- 
fahrens  durch  Stichproben  zu  bestimmen  und  es  zu  verscharfen 
Oder  zu  vereinfachen.  falls  einmal  das  Bediirfnis  es  anzuwenden  her- 
vortreten  sollte.  Referent  hat  es  in  der  Praxis  nicht  versucht  und 
will  daher  mit  diesem  Vorschlage  lediglich  eine  Anregung  geben. 
fiir  deren  Brauchbarkeit  er  nicht  ohne  weiteres  einzustehen  wiinscht. 
Dafiir  hat  aber  Referent  das  Vertrauen  in  die  Geschicklichkeit  der 
Praktiker,  sie  werden,  wenn  die  angedeutete  Naherungsmethode  nicht 
geniigen  sollte,  bessere  Verfahi-en  ersinnen,  oder  solche.  die  anders 
angeordneten  Registern  entsprechen.  so  daC  an  dem  Umfange  der 
Rechenarbeit  die  Anwendbarkeit  der  Theorie  des  Bisikos  nicht 
scheitern  wiirde.  Alles  kommt  eben  wieder  auf  die  Frage  an,  ob 
man  einmal  ein  Bediirfnis  zu  solchen  Anwendungen  fiihlen  wird. 

20.  l>ttr  Sichi'rhi'itskocfjizliiit.  Man  kann  sich  fragen.  niit  welchem 
Rechte  gerade  das  mittlere  Risiko  eines  Versicherungsbestandes  als 
MaBstab  fiir  den  Grad  der  Sicherheit  betrachtet  wird,  mit  dem  die 
Gesellschaft  gegen  zufiillige  Schwankungen  der  Sterblichkeit  geschiitzt 
ist.  Der  Grund  hiefiir  ist  bereits  in  der  Einleitung  angegeben.  Die 
Wahrscheinlichkeit  dafiir,  daC  die  zufaUigen  Sterblichkeitsschwankun- 
gen  ein  betrachtliches  Vielfache  v  des  mittleren  Risikos  iiberschreiten, 
und  da  13  iiberdies  die  Abweichungen  im  ungiinstigen  Sinne  statt- 
finden,  ist  gering,  und  umso  kleiner,  je  groBer  v  ist.  Die  GroBe  v 
ist  willkiirlich  wiihlbar  und  heiBt  der  Sicherheitskoeffizient.')  Er  ist 
davon   abhiingig.    mit  welcher   Sicherheit    man   sich   zufrieden    gibt. 

1)  11.  Laurent,    Journal  des  actuaires  fran^ais.  Bd.  2,  Paris  1873,    p.  162. 
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Wenn  z.  B.  iu  der  Illustration  der  Einleitang-  bei  v  =  3  die  in  Rede 
stelienden  Walirsclieinliclikeit  gleich  09973  ist  so  bedeutet  dies: 
Denkt  man  sicli  10.000  Gesellschaften,   deren  jede  in   ihrem  Umfang 

and  in  jeder  anderen  Hinsiclit  niit   der  gerade  betrachteten  identisch 

97 
ist  so  werden  unter   ihnen   nur  ^  =  14  sein,   bei   deuen  der  durcb 

ziifallige  Sterbliclikeitsschwankungen  verursachte  Verlust  nicht  von 
eineni  Kapital  gedeckt  wird,  das  dem  dreifacheu  mittleren  Risiko  des 
Versicherungsbestandes  der  einzelnen  Gesellschaft  gleich  konimt. 

Ob  sich  der  Leser  mit  diesem  Grade  der  Sicherheit  zufrieden 
geben  will,  mnC  ganz  seinem  subjektiven  Ermessen  anheimgestellt 
werden.  Fiir  die  Tlieorie  des  Risikos  an  sich  ist  es  ganz  gleichgiiltig. 
fiir  welchen  Sicherheitskoeffizienten  v  man  sich  entscheidet.  Referent 
wahlt  in  diesem  Berichte  v  =  3  als  praktisch  ausreichende  Sicherheit. 
einmal  urn  iiberhaupt  sich  zum  Zwecke  der  Illustration  fiir  etwas 
Bestimmtes  zu  entscheiden,  sodann.  well  eine  Lebensversicherungs- 
Gesellschaft  noch  ganz  anderen  Eventualitaten  als  zufiilligen  Sterbllch- 
keitsschwankungen  ansgesetzt  ist,  deren  Wahrscheinlichkeit  zvvar  nicht 
mathematisch  meCbar,  deren  Eintreten  aber  nach  dem  allgemeinen 
Gefiihl  vielleicht  als  ebenso  gut  moglich  erscheint,  als  auBergewohn- 
lich  Starke  Sterblichkeitsschwankungen  rein  zufalligen  Charakters, 
ohne  daB  man  den  Schutz,  den  die  Gesellschaft  gegen  solche  Ereig- 
nisse  besitzt,  hoher  veranschlagen  kann,  als  in  dem  gedachten  Falle 
fiir  V  =  3. 

Die  oben  angegebene  Wahrscheinlichkeit  entspricht  dem  (noifisdien 
Fehlergesetze.  nach  dem  die  Wahrscheinlichkeit  einer  Abweichung 
unter  der  GroBe  x  durch 


X 

0(x)  =  y—     e--^'dx 


definiert  wird.  Dieses  OaiiJJsche  Fehlergesetz  ist  keine  neue  Annahme, 
die  man  einfdhrt,  sondern  eine  logische  Folge  der  Rechnungsregeln, 
die  man  der  Berechnung  der  Pi-amien  und  Pramienreserven  in  den 
Lehrbiichern  zu  Grunde  legt.  Allerdings  gilt  es  erst  fiir  eine  groBe 
Anzahl  von  Versicherungen  imd  da  auch  nur  annahernd  Die  mathe- 
matische  Schwierigkeit  es  zu  beweisen,  d.  h.  a  us  den  gemachten 
Annahmen,  kurz  gesagt,  aus  dem  Schema  der  titigierten  Gesellschait 
es  zu  deduzieren,  ist  allerdings  recht  betrachtlich.  Obwohl  der  Satz 
schon  von  S.  Laplace  (Theorie  analytique  des  probal)ilites.  Paris  1812) 
aufgestellt  war,  so  ist  seine  strenge  Formulieruug  und  Ableitung  erst 
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neuerdings  erstrebt  uiid  verhiiltnismaBig  einfach  von  J.  Liapounof^) 
erreicht. 

Es  kann  sicb  in  dlesem  Berichte  natiirlich  nicht  um  Mitteilung 
dieser  Untersuchungen  aus  der  allgemeinen  Wahrscheinlichkeitslehre 
liandeln.  Dagegen  wird  es  vielleicht  willkommen  seiu.  wenn  wir 
wenigstens  cine  Anschaimng  davon  zn  gebeu  suchen,  wie  das  ele- 
mentare  Schema  dei  fingierten  Gesellschaft  zu  dem  GauJSschen  Fehler- 
gesetz  fiihrt. 

Wir  betrachten  zu  diesem  Zwecke  zuniichst  eine  einzige  ge- 
mischte  Versicherung  auf  25  Jahre,  die  beim  Alter  x  =  35  auf  die 
Summe  1  gegen  einmalige  Priimie  abgeschlossen  ist  imd  fragen  nach 
den  Wahrscheinlichkeiten 

d.x+G(— 1 

Ix 

die  den  ..Gewinnen"  gv.  : 

gc.  =  v--Ax 

fiir   alle   Versicherungsjahre  a  =  1,  2 25   entsprechen.    Diese 

Wahrscheiniiclieiteu  defiuiereu  die  ,,Fehlerkm've"  fiir  unser  Beispiel. 
bei  dem  die  einzelnen  (positiven  oder  negativen)  Gewinne  als  Abszissen, 

die  zugehorigeu  Wahrscheinlichkeiten  -"^t'^~    aber  die  Ordinaten  sind. 

Bei  gegebenen  Eechnungsgrundlagen  ist  hier  alles  bestimmt  und  die 
„Fehlerkurve"  natiirlich  durch  sie  gegeben  mid  ganz  verschieden  vom 
GauJSschen  Gesetz. 

Das  mittlere  Eisiko  iinserer  Versicherung  ist  nach  Tabelle  I 
gegeben  durch 

i'i(A35, -25)  =  011670. 

Der  dreifache  Wert  derselben,  also  die  Zahl  035010  wird  iiber- 
schritten.  wenn  a  gleich  oder  kleiner  als  4  ist.  Nur  beim  Tod  in  den 
ersten  vier  Versicherungsjahreu  kann  also  der  bei  der  betrachteten 
Versicherung  moghche  Verlust  das  Dreifache  des  mittleren  Risikos 
dieser  Versicherung  iibersteigen.  Die  Wahrscheinlichkeit  fiir  einen 
solchen  Verlust  ist  also  in  unserem  Fall  durch  die  amerikanische 
Sterbetafel  gegeben  und  gleich 

1  _  }^  =  00362. 
lao 


')  Bulletin  tie  I'Acadeuaie  des  Sciences  de  St.  Petersbourg  (CI.  pliys.- 
uiath.)  5  st'rie,  tome  13  (1900).  —  Metnoires  de  I'Academie  des  Sciences  de 
St.  Petersbourg  (CI.  phys.-math.)  tome  12  (1902). 
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Die  entgegengesetzte  Wahrscheiulichkeit  ist  also: 

0-9()38 

statt  wie  beini  Gaufschen  Gesetz  0"9986.  Natiirlich  variiert  diese 
Wahrscheiulichkeit  mit  der  Art  der  Versicherung,  dem  Alter  imd  der 
Sterbetafel. 

Deuselbeii  Wert  0'9638  hiitt'-ii  wir  aber  bei  der  entsprechendeii 
gemischten  Versicherung  gegen  jaMiche  Pramie  erhalten.  well  sowohl 
das  raittlere  Risiko  dieser  Versicherimg,  wie  die  einzelnen  „Gewiiine" 
ga  zu  den  entsprechenden  Werten  bei  einmaliaer  Pramienzahlung 
in  demselben  Verhiiltnis  1:(1 — M->,^)  stehen.  Man  sieht  also.  daB 
die  fragliche  Wahrscheinlichkeit  schon  bei  einer  einzigen  Versichei-ung 
in  den  Fallen,  wie  sie  in  der  Praxis  den  Durclischnitt  bilden.  recht 
hoch  ist  und  dem  Werte  beim  GanJ3sd\en  Gesetze  nahe  kommt. 

Hat  man  nun  statt  einer  Versicherung  auf  das  Leben  von  (x) 
deren  zwei,  etwa  auf  das  Leben  von  (x)  und  (y).  so  operiert  man 
ganz  analog  mit  der  Generation  der  Paare  Ix  Ij-.  Die  Methode  der  nume- 
rischen  Berechnung  der  Hiiufigkeitskurve  bleibt  dieselbe.  sie  ist  durch 
unser  Schema  der  fiugierten  Gesellschaft  festgelegt.  Nur  die  Ausfiilu'ung 
der  Zahlenrechnung  fiir  die  Haufigkeitskurve  wird  hier  weitlaufiger 
und  fiir  eine  groBere  Auzabl  von  Personen  praktisch  undurchfiihrbar. 
Hier  setzt  dann  der  oben  erwiihnte  Satz  ein.  der  die  fraglichen  Wahr- 
scheinlichkeitsbestinmiung  durch  das  GauJSsdiQ  Fehlergesetz  approxi- 
miert.  Neue  Voraussetzungen  kommen  aber.  wie  man  sieht.  zu  den 
elementaren  Annahmen  der  Versicherungslehrbiicher  nicht  hinzu. 


Zweites  Kapitel.  Anwendungen. 

§  1.  Der  Sterblichkeits-Schwankungsfonds,  dieRisiko- 
reserve  und  die  M  i  n  i  m  a  1  z  a  h  1  der  V  e  r  s  i  c  h  e  r  t  e  n. 

21.  Der  Sicherheitfonrh  im  aVyemeinen.  Unter  dem  „Sicherheits- 
fonds"  einer  Lebensversicherungs-Gesellschaft  wollen  wir  hier  die 
Gesamtheit  aller  derjenigen  Posten  verstehen.  die  unter  den  Passiven 
der  Bilanz  erscheinen  und  die  nicht  zur  Deckung  vertragsmaCiger. 
strikter  Verbindlichkeiten  dienen.  sondern  bei  auBerordentlichen  Ver- 
lusten  herangezogen  werden  konnen.  Es  gehoreu  zu  ihnen.  abgesehen 
von  dem  etwa  vorhandenen  Aktien-  und  Garantiekapital.  die  Reserven. 
die  eigens  zu  dem  Zwecke  geschaffen  sind.  gegen  besondere  Even- 
tualitilten  zu  schiitzen.  auBerdem  aber  auch  die  Gewinu-  odcr  Dividenden- 
reserven   fiir   die   Versicherten   oder    Aktionare,   soweit  nicht  diesen 
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Reserven  etwa  durcb  besondere  Abmachungen  dor  Charakter  strikter 
Vorbindlichkeiton  gegeben  ist.  Uiiter  normalen  Verbiiltnissen  bildet 
sicb  der  so  definierte  ^Siclierlicitsfonds'',  den  wir  in  der  Folge  mit 
F  bezeichnen  werden.  der  Hauptsache  nach  aus  den  Gewinnen.  die 
die  Gesellscliaft  erzielt  hat  iinter  Abzug  der  Dividenden.  die  bereits 
ausgezablt  siud,  oder  iiber  die  auf  andere  Weise,  z.  B.  durcb  Er- 
hohung  der  Versicherungssumme  definitiv  verfiigt  ist.  Die  Pramien- 
reserve  denken  wir  uns.  urn  eine  bestimmte  Annahme  zu  machen. 
als  Nettopramieureserve  berecbnet. 

Bei  der  Beurteilung  der  Sicherheit  einer  Lebensversicherungs- 
Gesellschaft  bildet  aber  das  in  dem  „Sicherheitsfonds"  angesammelte 
Kapital.  das  in  der  Bilanz  nachgewiesen  wird.  in  der  Regel  nicht  das 
Hauptmoinent.  Dieses  liegt  vielmehr  in  der  Art  des  Gescbiiftsbetriebes 
iiberhaupt  und  im  besondern  in  der  Wahl  der  Recbnungsgrundlagen. 
durcb  die  man  auch  kiinftig  die  Erzielung  betrachtlicher  Gewinne  aus 
dem  vorbandenen  Versicherungsbestand  zu  erwarten  hat,  die  in  normalen 
Zeiten  ihm  wieder  in  der  Form  von  Dindenden  ganz  oder  teilweise 
zuriickerstattet  werden.  Man  bat  sich  demnach  die  Bilanz  einer  Ver- 
sicberungs-Gesellschaft,  wie  sie  im  Jahresberichte  erscbeint,  gewisser- 
mai3en  nach  unten  verlangert  zu  denken,  indem  man  auf  der  Aktivseite 
den  gegenwartigen  Wert  der  zukiinftigen  Gewinne.  anf  der  Fassivseite 
aber  einen  ihm  gleichen  Betrag  in  Gedanken  binzuffigt.  der  im  Verein 
mit  den  dafiir  schon  vorbandenen  Fonds  zur  Zahlung  der  kilnftigen 
Dividenden  an  den  vorbandenen  Versicherungsbestand  (und  an  die 
Aktioniire)  ausreichen  wiirde. 

Im  Falle  der  Not  konnte  aber  der  ganze  „Sicherheitsfonds"  und 
die  gesamten  spater  erzielten  Gewinne  zur  Bestreitung  besonderer 
Verluste  verbraucht  werden.  ehe  man  Nachschiisse  der  Versicherteu 
oder  der  Aktioniire.  die  in  den  Statuten  vorgesehen  sein  mogen. 
beranzieht.  Das  hatte  natiirlich  auf  Kosten  der  kiinftigen  Dividenden 
zu  ge.schehen. 

Einen  MaBstab  fiir  die  Sicherheit.  mit  der  eine  Lebensver- 
sicherungs-Gesellschiift  gegen  unvorbergesehene  Eventualitiiten  ge- 
schiitzt  ist.  gibt  demnach  der  Betrag,  der  sich  aus  dem  vorbandenen 
^Sicherheitsfonds"  und  dem  gegenwartigen  \Yert  der  kiinftig  zu  er- 
wartenden  Gewinne  zusammensetzt.  Von  der  Berechnung  des  zweiten 
Postens,  der  sich  auf  „Rechnungsgrundlagen  zweiter  Ordnung"  (siehe 
Einleitung)  zu  stiitzen  hat,  ist  weiter  unten  die  Rede.  Sein  Aufti'eteu 
ist  dem  Praktiker  nichts  Neues,  er  spielt  bei  vielen  modernen  Divi- 
dendensystemen  eine  entscheidende  Rolle.  Seine  Bedeutung  fiir  die 
Beurteilung  der  Sicherheit  ist  wieder  wesentlich  davon  abhangig. 
welche  Sicherheit  die  Recimungsgrundlagen  haben.  auf  die  die  Pritmien- 
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reserve  basiert  ist  unci  mit  welcher  Sicherheit  die  eiuzelnen  Gewinn- 
faktoren  sich  bestimmeii  lassen,  die  als  Rechiurngselemente  fiir  die 
kiinftigen  Gewimie  zugrunde  gelegt  siiid. 

Man  kann  sich  die  Gewinne  nacli  ilireii  Hauptquellen  zerlegt 
denken  : 

a)  Sterbliclikeitsgewirm, 

h)  Zinsgewinn, 

c)  Gewinn  aiis  Zuschlagen, 

<^)  Gewinn  durch  vorzeitige  Auflosungen, 
imd  iu  jedera  von  ihnen  einen  Schutz  gegen  eine  voriihergehencl  nn- 
giinstige  Gestaltang  derjenigen  Elemente  sehen,  die  bei  der  betreffen- 
den  Gewinnquelle  als  wirksam  angenommen  sind.  Einen  dauemd  un- 
giinstigen  Veiiauf  eines  dieser  Elemente  wiirde  eine  Anderung  der 
Rechnungsgriindlagen  —  zweiter,  eventuell  auch  erster  Ordnung  — 
notwendig  bedingen.  Bei  der  Sterblichkeit  im  besondern  wird  ein 
durchschnittlich  zu  erwartender  Sterblichkeitsgewiun  von  einer  be- 
stimmten  Hdhe,  wie  er  den  modernen  Dividendensystemen  zugrunde 
gelegt  wird,  einen  entsprechenden  Schutz  gegen  zufdUuje  Schwankungen 
der  Sterblichkeit  abgebeu,  die  ihrer  Definition  nach  einen  voriiber- 
gehenden  Charakter  tragen.  Wir  nennen  ein  Kapital,  das  besonders  zu 
dem  Zwecke  geschaffen  ist,  gegen  zufallige  Sterblichkeitsschwankungen 
zu  schiitzen,  den  Sterhlichkeits-Sclnca'nkungsfonds.  Seine  Aufgabe  ist 
luitiirlich  nicht,  eine  direkte  Gefahrerhohung.  selbst  wenn  diese  vor- 
iibergehender  Natur  ist,  wie  dies  z.  B.  fiir  das  Kriegsrisiko  gilt,  zu 
decken.  Hier  muB  man  sich  durch  andere  MaiBnahmen  schiitzen,  die 
nicht  aus  der  Theorie  des  mittleren  Risikos  abgeleitet  werden  konnen. 

Tni  iibrigen  wird  es  zweckmaBig  sein,  bei  Betrachtung  der  Sicherheit 
die  kiinftigen  Gewinne  als  Ganzes,  ohne  sie  nach  Quellen  zu  trennen, 
dem  ungiinstigen  Ereignisse  gegeniiber  zu  stellen.  dessen  EinfluB  auf 
die  Sicherheit  gerade  untersucht  werden  soil,  zumal  auch  bei  dem 
aus  den  bisberigen  Gewinneu  bereits  angesammelten  ,,Sicherheitsfonds" 
einer  Gesellschaft  sich  schwer  wird  angeben  lassen.  welcher  Teil  des- 
selben  aus   einer  bestimmten   der  Gevvinnquellen  a)  bis  d)  entstammt. 

Demnach  stellen  sich  die  Fragen,  bei  der  die  Theorie  des  mittleren 
Risikos  eingreift,  wie  folgt:  Gegeben  sei  ein  bestimmter  Versicherungs- 
bestand  mit  seinen  Rechnungsgrundlagen,  fiir  den  ein  gewisser  Sicher- 
heitsfonds  vorhanden  sein  moge  oder  nicht  vorhanden  sein  moge.  Ist 
der  etwa  vorhandene  Sicherheitsfonds  ausreichend,  urn  im  Vereiu  mit 
den  kiinftig  fiir  diesen  Versicherungsbestand  zu  erwarteuden  Gewinnen 
gegen  zufallige  Schwankungen  der  Sterblichkeit  zu  schiitzen?  Bis  zu 
welchem  Grade  v  der  Sicherheit  (Nr.  20)  ist  dies  der  Fall,  beziehungs- 
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weise  welcher  Betrag  bleibt  bei  gegebenem  Grade  der  Sicherheit  (z.  B. 
bei  V  =  3)  Mocli  iibrig,  der  als  Schiitz  gegcn  andere  Eventualitilten 
als  zufallige  Sterblichkeitsscliwankungen  betrachtet  werden  kann? 
"Wie  lioch  belaiift  sich  im  entgegengesetzten  Falle  das  Kapital,  das 
zu  den  schon  vorliandenen  Siclierheiten  noch  hiuzii  kommeii  miiBte, 
dam  it  die  Gesellschaft  wenigsteus  gegen  zufallige  Schwaiikungen  der 
Sterbliclikeit  im  ungiinstigen  Siune  mit  einem  gewissen  Grade  der 
Sicherheit  gedeckt  ist,  oder  wie  miiBten  die  Rechnungsgrundlagen 
abgeiindert  werden,  iim  ohne  neues  Kapital  diese  Sicherheit  zu  ge- 
wiihrleisten  ? 

Die  Frage  nach  der  Hohe  des  Sicherheitsfonds  in  ihrer  Allge- 
meinheit  wird  natiirlich  von  der  Theorie  des  Risikos  nicht  beantwortet, 
sondern  nur  die  nach  der  Hohe  des  SterbUchkeits-Schwankungsfonds. 

22.  Der  Sterhlichkeits-Schicanhungsfonds  in  seiner  einfachsten  Form. 
Wir  denken  uns  zuniichst  eine  Gesellschaft,  deren  Rechnungsgrund- 
lagen genau  dem  im  Durchschnitt  erwarteten  Verlauf  entsprechen,  und 
deren  Einnahmen  gerade  die  Ausgaben  decken,  wenn  der  erwartete 
Verlauf  eintritt.  Am  31.  Dezember  des  Geschaftsjahres,  das  wir  be- 
trachten,  moge  jedenfalls  die  den  Rechnungsgrundlagen  entsprechende 
Pramienreserve  vorhanden  sein,  erhebliche  Gewinne  fiir  den  vor- 
handenen  Bestand  seien  aber  in  Ziikunft  nicht  zu  erwarten.  Der 
Sterblichkeits-Schwankungsfond.  den  die  Gesellschaft  auBer  der  Pramien- 
reserve besitzen  sollte,  ist  dann  durch  das  v-fache  des  mittleren 
Risikos  des  vorhandenen  Versicherungsbestandes  gegeben.  AVir  wahlen 
wieder  v  =  3. 

Hier  und  in  der  Folge  bezeichnen  wir,  solange  die  Betrachtungen 
allgemein  gehalten  werden,  das  mittlere  Risiko  des  am  31.  Dezember 
des  Geschaftsjahres  vorhandenen,  gesamten  Versicherungsbestandes 
fiir  seine  ganze  fernere  Dauer  mit  lO?,  und  fiir  das  niichste  Geschitfts- 
jahr  mit  ni.  Der  SterbUchkeits-Schwankungsfonds  der  gedachten  Ge- 
sellschaft ist  dann  unter  den  gemachten  Angaben  durch  viPi  fiir  die 
erste  Periode  und  durch  v  in  fiir  die  an  zweiter  Stelle  genannte 
Periode  gegeben. 

Um  die  GroBenverhaltnisse  richtig  zu  iibersehen,  konstruieren 
wir  eine  ,,Muster-Gesellschaft  A",  bei  der  die  oben  genannten  Be- 
dingungen  als  erfiillt  gedacht  sind,  und  deren  Rechnungsgrundlagen 
die  amerikanische  Sterbetafel  und  ein  ZinsfuB  von  3%  sind.  Am 
31.  Dezember  des  Geschiiftsjahres  mogen  lauter  ,,gleichartige'-  Ver- 
sicherungeu,  d.  h.  lauter  solche  in  Kraft  sein,  die  auf  dieselbe  Summe, 
denselben  Plan,  bei  demselben  Alter  und  in  demselben  Jahr  abge- 
schlossen  sind.  Die  Versicherungssumme  sei  M.  1000  pro  Kopf,  das 
Eintrittsalter  x  -=  35,   und  es  sei  am  31.  Dezember  des  betrachteten 
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Gescliiiftsjahres   jede    Polizze    geracle    am    Ende   ihres    m  =  5.   Ver- 
sicberimgsjaliies  angelangt. 

Als  „typische"  Plane  wiihlen  wir  das  eine  Mai  (a)  eine  gemischte 
Versicherung,  die  gegen  jahrliche  Pramie  auf  n  =  20  Jahre  abge- 
schlosscu  wurde,  daun  (b)  eine  solche  auf  n  =  25  Jahre  und  drittens 
(c)  eine  solche  auf  n==cx)  Jahie,  d.  h.  den  Grenzfall  der  lebenslang- 
lichen  Todesfallversicherung  gegen  lebensliinglich  zahlbare  Jahres- 
priimie.  Gelegentlich  werden  wir  auch  als  vierten  Plan  (d)  die  lebens- 
langliche  Todesfallversicherung  gegen  20  Jahrespramien  hinziiziehen. 
Die  Zahl  L  der  Versicherten,  die  am  31.  Dezember  des  Geschaftsjahres 
vorhanden  ist,  lassen  wir  unbestimmt,  oder  wenigstens  variabel,  indem 
wir  ihr  der  Reihe  nach  die  Werte  erteileu,  die  in  Spalte  (1)  der 
folgenden  Tabelle  angegeben  sind.  Wir  h;iben  unseren  o  Typen  von 
Planen  entsprechend  dreimal  so  viele  ^Muster-Gesellschaften  A" 
konstruiert,  als  wir  verschiedene  Werte  von  L  annehmen. 

Bei  unseren  Muster-Gesellschaften  beziehen  wir  in  den  zuge- 
horigen  Formeln  alle  GroBen  immer  auf  die  Versicherungssumme  1 
und  bezeichnen  im  besondern  fiir  den  gerade  betrachteten  typischen 
Plan  das  mittlere  Risiko  der  einzelnen  Polizze  fiir  die  ganze 
fernere  Dauer  durch  'lU  und  das  fiir  das  niichste  Geschilftsjahr  durch  m. 
Der  Sterblichkeits-Schwankungsfonds  unserer  Muster-Gesellschaft  A  ist 
dann  fiir  die  gauze  fernere  Dauer  des  Bestandes  durch 


(14) 


KLlOiXlOOO 


und  fiir  das  nilcliste  Geschiiftsjahr  durch 


(15) 


V  VLiuXIOOO 


gegeben.  Die  Werte  von  Ti  sind  aus  der  Formel  (3)  zu  berechnen. 
Die  entsprechenden  Werte  von  in  findet  man  in  der  letzten  Zeile  der 
Spalten  (2)— (4)  der  TabeUe  IV. 

Aus  den  Spalten  (3),  (4)  und  (5)  der  Tabelle  VII  sind  die  Priimien- 
reserve,  der  Sterblichkeits-Schwankungsfouds  und  das  Verhaltnis  beider 
fiir  den  Fall  zu  ersehen,  dati  man  das  mittlere  Risiko  fiir  die  gauze 
fernere  Dauer  des  Bestandes  ins  Auge  fal3t.  In  den  Spalten  (3)  und 
(4)  der  niichsten  Tabelle  VIII  dagegen  sind  die  zu  den  Spalten  (4) 
und  (5)  der  Tabelle  VII  analogen  Zahlen  fiir  den  Fall  angegeben,  daB 
man  nur  das  mittlere  Risiko  des  vorhandenen  Bestandes  fiir  das 
nachste  Geschiiftsjahr  ins  Auge  fassen  will. 
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Til  be  lie  VIII. 
Sterblichkeits-Schwankiingsfonds  fiir  das  nachste  Gescliaftsjahr. 

Eiutrittsalter  35.  Verflossene  Versicherungsjahre  5. 


Versiclierte  Summe 
pro  Kopf:  M.  1000. 
Sicherlieitskoeftizient :  v  =  3. 


„Muster-Gesellschaft  A" 
Basis :  Amer.  37o- 
Keine  Gewinnquellen. 


fll 

(-2) 

(?,  i\) 

(?.  h) 

(?'  c) 

f-tn) 

(Ah) 

(io) 

Sterblichkeits-iScliwankungsfonds 

)  Ende  des 

Geschjiftsiahres,  -weun 

Zahl 

Kl 

jede 

Polizze  eine  gemischte  Versicherung  ist  auf  Jahre 

der 

Ver- 

sicherten 

n  =  20 

n=:25 

n  =  i>j 

n==20 

n  =  25 

n  =  OS 

Absoluter  Betrag 

In  Prozenten  der  Pramien-Reserve 

L 

(2)  X  2-21-74 

(2)  X  239-11 

(2)  X  263-04 

(3ii):VII(3a)|(3b):Vn(3b) 

(3c):VII(3e) 

Mark 

% 

100 

10 

2,217 

2,391 

2,630 

11-9 

17-5 

38-6 

400 

20 

4,435 

4,782 

5,261 

5-97 

8-77 

19-3 

900 

30 

6,652 

7,173 

7,891 

3-98 

5-85 

12-9 

1.600 

40 

8,870 

9,564 

10,522 

2-99 

4-39 

9-65 

2.500 

50 

11,087 

11,955 

13,152 

2-39 

3-51 

7-72 

10.000 

100 

22,174 

23,911 

26,304 

1-19 

1-75 

3-86 

40.000 

200 

44,348 

47,822 

52,608 

0-60 

0-88 

1-93 

90.000 

300 

66,522 

71,733 

78,912 

0-40 

0-59 

1-29 

160.000 

400 

88,696 

95,644 

105,216 

0-30 

0-44 

0-96 

250.000 

500 

110,870 

119,555 

131,520 

0-24 

0-35 

0-77 

1,000.000 

1000 

221,740 

239,110 

263,040 

012 

0-18 

0-39 

Der  Sterblidikeits-Schwankungsfonds  wachst  demnach  bei  gleich- 
artigen  Versicherimgen  wie  die  Qiiadratwurzel  aus  der  Zahl  der  Ver- 
sicherten.  Sein  Verhiiltnis  ziir  Priimienreserve  fallt  im  umgekehrten 
Verlialtnis. 

Was  die  fiir  L  gewahlten  Zahlen  anlangt,  so  sei  darauf  liinge- 
wiesen,  daJ3  z.  B.  in  DeutsclilaRd  iinter  den  eigeutliclien  Lebensver- 
sicherungsgesellschaften  die  kleinste  gegen  2000  Polizzen,  die  groBten 
100.000 — 200.000  Polizzen  umfassen,  wahrend  bei  den  groBen  ameri- 
kanischen  Lebensversicherungs-Gesellscliaften  die  Anzalil  der  in  Kraft 
befindlichen  Polizzen  uicht  ganz  1,000.000  erreicht. 

In  praxi  wiirde  die  Berechnung  des  Stei-blichkeits-Schwankungs- 
fonds  nacli  den  in  Nr.  17  entwickelten  Methoden  erfolgen  konnen, 
wobei  nacb  Nr.  16  noch  dem  Umstand  Eecbming  zu  tragen  ist,  daB 
Geschiiftsjalir  und  Versicherungsjahr  nicht  zusammenfallen. 
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Besoiiders  lehrreich  ist  bei  dem  Vergleich  der  Tabellen  VII 
mid  VIII,  daB  das  mittlere  Risiko  fur  die  ganze  ferncre  Dauer  nur 
zwei-  bis  viermal  so  groL^  ausfiillt  als  das  fiir  das  niichste  Jahr. 
Es  kommt  hier  ziir  Geltuiig,  daC  bei  dem  Risiko  fiir  die  ganze  fernere 
Dauer  die  ]M()gliclikeit  eines  Ausgieiches  zwischen  den  Gewinnen  und 
Verlusten  der  einzelnen  Jahre  bestebt,  der  fiir  das  einzelne  Jahr  fort- 
fallt.  Dieser  Umstand.  den  R.  SdiUuwiese  i)  hervorgehoben  hat,  wii'd 
bei  den  folgenden  Ausiitzen  und  Fragestellungen  besondere  Bedeutung 
gewinnen.-) 

Ein  anderer  Einwand  ScMnvnese's  gegen  die  Anwendung 
des  mittleren  Risikos  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  ist  dieser:  Es 
habe  bei  den  systematischon  Anderuugen  der  Sterblichkeit,  die  man 
neben  ihren  zufiilligen  Schwankungen  zu  beriicksichtigen  hat,  keinen 
Sinn  mit  einer  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  gegebenen  Sterblichkeits- 
tafel  zu  rechnen.  Indesseu  scheint  mir  dieser  Einwand  nicht  von  ent- 
scheidender  Bedeutung  zu  sein.  Auch  die  Pramienreserve  beziehungs- 
weise  die  Dividendenreserven,  werden  unter  der  Annahme  berechnet, 
dafi  die  verwandte  Sterbetafel  die  kiinftig  zu  erwartende  Sterblichkeit 
darstellt.  Es  besteht  dabei  die  Hoffuung  auf  Seiten  der  Geseilschaft, 
daC,  wenn  die  kiinftige  Sterblichkeit  systematische  Abweichungen 
von  dem  erwartenden  Verlauf  zeigt.  diese  nach  unserer  gegenwiirtigen 
Erfahrung  eher  zuni  Vorteil  der  Geseilschaft  wirken  werden.  Unter 
dieser  Annahme  geht  man  aber  auch  bei  der  Berechnung  des  Sterb- 
lichkeits-Schwankungsfonds  hochstens  zu  sicher,  wenn  man  das  mittlere 
Risiko  unter  Vernachliissigung  solcher  systematisclien  Abweichungen 
berechnet.  Dabei  ist  zu  beachtcn,  daB  das  mittlere  Risiko  ebensowohl 
wie   die   Priimienreserve    eine    stetige   Funktion    der    angenommenen 


1)  Osterreicliische  Versicherungs-Zeitung,    XXIII.  Jahrgang  189fi,    p.  346. 

^)  Man  kcinnte  fragen,  welches  Kapital  ^  gleieli  zum  Zeitpunkte  der  Be- 
rechnung vorhanden  sein  miifite,  daiait  die  Geseilschaft  luit  der  Sicherheit  v 
dagegen  geschiitzt  ist,  daB  die  Sterblichkeitsschwankungen  innerhalb  irgcnd 
eines  kiinftigen  Jahres  —  immer  jedes  fiir  sich  genommen  —  das  v-fache  der 
mittleren  Abweichungen  nicht  iibersteigen.  Man  kjime  so  zu  dem  Ansatz : 

^  =  V  Im  (m,  m+1)  +  —^  m  (m+1,  ra+2)  +  -^  m  (m+2,  m+3)  +  .    .    .  [' 

wiihrend  nach  dem  //rt«enc/o»/schen  Salze 

V  m  (m)  = 


v 


2K(m,m  +  l)2+-^  2)Um  +  l,m  +  2)-^+^|^  m  (m+2,m+3)^  + . . . 


ist.    Der  Ansatz  fiir  .^  ist    aber   bislier  in  der  Literatur  nicht  gewiihlt  worden. 
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Sterbenswalirschemlichkeiten  ist,  und  dalier  kleinen  Anderungen  von 
diesen  audi  kleine  Aiiderimgen  der  Funktionswerte  entsprecheu. 

Die  Entsclieidung  der  Frage,  ob  das  mittlere  Risiko  fiir  das 
nachste  Geschaftsjahr  alleiu,  oder  fiir  die  ganze  fernere  Daiier  des 
Bestandes,  zu  Grande  zu  legen  ist,  kanu  —  wie  mir  scheint  —  kaum 
a  priori,  sondern  niir  von  Fall  zu  Fall,  nacli  der  Natnr  der  vorliegen- 
den  Problenie  und  den  besouderen  Verhaltnissen  jeder  einzelnen  Ge- 
sellschaft  entschieden  werden,  wie  dies  audi  aus  den  folgenden  Unter- 
suchungen  hervorgeheu  wird. 

23.  Der  ZiiscJilagsgeioinn.  Wir  wenden  uns  jetzt  zu  dem  Fall 
einer  „Muster-GesellscliaftB",  die  ihre  Eechnungsgrundlagen  so  gewahlt 
hat,  daB  sie  in  Zukunft  auch  Gewinne  zu  erwarten  hat.  Die  Muster- 
GeseDschaft  B  soil  im  besondern  dadurch  charakterisiert  sein.  daB 
ihre  Gewinne  lediglich  aus  den  Zuschlagen  sich  ergeben.  Ihre  Rech- 
nungsgrundlagen  sollen  wie  bei  der  Muster-Gesellschaft  A  die  amerika- 
nische  Sterbetafel  und  ein  Zinsfufi  von  37o  sein  und  diese  Annahmen 
—  so  sei  vorausgesetzt  —  mogeu  dem  kiinftig  zu  erwartenden  Verlauf 
entsprecheu.  Dagegen  mogen  die  Tarifpramien  der  ^Muster-Gesell- 
schaft B"  hoher  sein  als  nach  vorsich tiger  Schiitzung  der  kiinftigen 
Geschaftsunkosten  erforderlich  ware.  In  der  folgenden  Tabelle  IX  sind 
in  Spalte  (2)  die  fiir  unsere  Muster-Gesellschaft  angenommenen  Tarif- 
pramien fiir  typische  Plane  und  das  Eintrittsalter  35  angegeben. 
Spalte  (9)  gibt  die  angenommene  Belastung  durch  erste  Unkosten, 
die  72%,  der  ersten  Jahrespramie  betragen  mogen  und  Spalte  (3)  die 
angenommene  Belastung  durch  dauernde  Unkosten.  die  8%  jeder 
Jahrespramie  ausmachen  soll.^  Die  auf  Spalte  (3)  folgenden  Spalten 
der  Tabelle  IX  sind  durch  ihre  Uberschrift  geniigend  erklart.  Sie 
fiihren  zu  dem  Zuschlagsgewinn  g  des  zweiten  und  der  folgenden 
Versicherungsjahre  (Spalte  6)  und  dem  gegenwiirtigen  Wert  G  aller 
Zuschlagsgewinne  iiberhaupt  zu  Anfang  der  Versicherung  (Spalte  10). 
Endlich  ist  noch  hiuzugefiigt  in  Spalte  (11)  der  Zuschlagsgewinn  g' 
pro  Versicherungsjahr,  berechnet  unter  der  Voraussetzung,  daB  die 
ersten  Unkosten  gleichmaBig  iiber  die  ganze  Pramienzahlungsperiode 
verteilt  werden.  Diese  Grofie  wird  in  Nr.  30  gebraucht  werden.  Alle 
gegenwiirtigen  Werte  sind  dabei  nach  der  amerikanischen  Sterbetafel 
zu  3%  gerechnet  und  auf  den  Anfang  der  Versicheriuig  bezogen. 
Sie  gelten  daher,  wie  auch  die  tJberschrift  der  Tabelle  IX  sagt,  fiir 
neu   hiuzukommende  Versichernngeu.   In  Tabelle  X   dagegen  sind  die 


1)  Die  Unkostensatze  entsprecheu  roll  und  riind  den  Angaben  T.  B.  Sprague'a 
iiber  die  Erfahrungen  bei  englischen  Lebensversichernngs-Anstalten.  Vergl, 
Congres  international  d'actuaires.  Bruxelles,  1^95,  Question  7,  pag.  4. 
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gegenwiirtigen  Werte  der  fenieren  Gewinne  fiir  eine  bereits  fiinf 
Jahre  bestehende  Versiclierunii-  abgeleitet,  die  nacli  eiuem  uuserer 
typisclien  Plane  abgeschlosseii  wurde. 


Tab e He  IX. 


Zu  erwartender  Gewinn  pro  Polizze.  Xeu-Zugang. 


Versicherungssumme 
M.  1000. 
Eintrittsalter  35. 


Muster-Gesellschaft  B. 


Basis :  Amer.  37o' 
Gewinn   nur 
tlurch  Zuschlagr. 


1  Cat 

l(b^ 

(••_>') 

f.Si='2)X0-as 

(4i=' 

2i-i.'], 

(:>) 

(r.)=c4i-(.-)i 

Plan 

Dauer 
n 

Tarif- 
pramie 

Dauernde 
Unkosten 
pro  Jahr 

Nettopramie 
Amer.  37o 

Zuschlags- 

gewinn  g  des 

zweiten  und 

der  folgenden 

Versiche- 

rungsjalire 

M  a 

r  k 

Gemischt 

20 

5247 

4-20 

48-27 

41-97 

6-30 

n 

25 

42-23 

3-38 

38-85 

33-18 

5-67 

n 

CXD 

2811 

2-25 

25-86 

21-08 

4-78 

Todesfall 

20  Pr. 

38-34 

3-07 

35-27 

29-85 

5-42 

]  a- 

1  ,'b^i 

(T) 

'•8-.='0)X'7) 

fO,=(2~iXO-72 

ri0',=  8!— W 

(n)=m :  (7) 

Wert  der 

pranurae- 

rando-Leib- 

Erste 

Gegen- 
wartiger 

Zuschlags- 

gewinn,  bei 

Verteilung 

I'lan 

Dauer 
n 

rente  1  auf 

n  Jahre, 
Amer.  37n 

Unkosten 

Wert  G  der 
Gewinne 

der  ersten 
Unkosten 

Mark 

Gemischt 

20 

14-066 

88-64 

37-78 

50-86 

3-62 

n 

25 

16-049 

91-03 

30-41 

60-62 

3-78 

„ 

c<o 

19-917 

95-22 

20-24 

74-98 

3-76 

Todesfall 

20  Pr. 

14066 

76-28 

27-60 

48-68 

3-46 

632 
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Tabclle   X. 
Zu  erwartender  fernerer  Gewinn  pro  Polizze.  Alter  Bestand. 

Versicherungssiimme  Basis:  Amer.  37o 


.^I.  1000. 
Eintrittsalter  35. 

(la) 


(111) 


Miister-Gesellschaft  B.  Gewinn  nur 

Verflossene  Versicherungsjahre  5.        durch  Zuschlag. 

(2)=IX  (6)  m  (4)=C2)X(3) 


Plan 

Dauer 
n 

Zuschlagsgewinn  g 
des  zweiten  und 

der  folgendeu  Ver- 
sicherungsjahre 

Wert  der  pra- 

numerando-Leib- 

rente  1   fiir  die 

fernere  Dauer  von 

n — 5  Jahren 

Amer.  37n 

Wert  G 
der  ferner  zu 
erwartenden 

Gewinne 

Mark 

Gemischt 

n 

» 

Todesfall 

20 

25 

oo 

20  Pramien 

6-30 
5-67 
4-78 
5-42 

11-454 
13-862 
18-560 
11-454 

72-18 
78-62 
88-74 
6212 

24.  Die  Risikoreserve.  Die  Minimalzahl  der  Versicherten.  Unter 
der  Risikoreserve  versteht  man  das  Kapital,  das  im  Verein  mit  den 
kiinftig-  zu  erwartenden  Gewinnen  gegen  die  im  Bereich  der  Wahr- 
sclieinlichkeit  liegenden  zufalligen  Sterblichkeitsschwaiikungen  mit 
einem  gegebenen  Grade  v  der  Siclierheit  scliiitzt.^) 

Es  ist  also  allgemein  nach  den  in  der  vorigen  Nummer  einge- 
fiihrten  Bezeichnungen : 

(16)  9i  =  v.lW  — G 

die  Eisikoreserve   01    fiir   die  gauze  fernere  Dauer  des  Bestandes  und 

(17)  v^v.in  — g 

die  Risikoreserve  v  des  Bestandes  fiir  das  nachste  Gescliaftsjahr.  Bei 
uuserer  Muster- Gesellschaft  ergibt  sicli  im  besondern  unter  den  fiir 
sie  verabredeten  Bezeichnungen: 

(18)  Oi  =  V .  VT.  m  X  1000  —  L .  G  X  1000 
beziehungsweise 

(19)  r  =  v.'KLmX  1000  — LgX  1000,- 

')  Das  Wort  Risikoreserve  wurde  eingefiihrt  von  Th.  Wittstein.  Das 
raatheraatische  Risiko  der  Versicherungsgesellscliaften,  Hannover  1885,  pag.  81. 
Die  hier  angefiihrte  Definition  benlitzt  im  wesentlichen  1'.  Radtke :  Die  Sta- 
bilitat  der  Lebensversicherungs-Austalten,  Zeitschrift  fiir  die  gesamte  Versiche- 
rungswissenschaft.  Band  3,  Berlin  1903,  pag.  399. 
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WO  jetzt  die  GroUcii  iVi,  m.  G.  g  auf  eine  einzelne  Polizze  iiirl  die 
Versicherun^ssumnie  1  bezogen  siiid. 

Die  Risikoreserve  gibt  unmittelbar  die  Holie  des  Sterblichkeits- 
Schwankungsfonds  der  Gesellschaft  an.  wenn  diese  eventuell  auch 
die  Gewinne  ziim  Ausgleich  von  Sterblichkeitsschwiinkungoii  mit 
heranzieheii  will.  Soweit  die  Gesellschaft  einen  allgemeinen  Sidier- 
heitsfonds  F  oder  „freie  Reserven-'  besitzt,  die  den  Wert  der  Eisiko- 
resei-ve  erreiclien  oder  libersteigen,  ist  sie  also  gegen  nngiinstige 
znfiillige  Sterbliclikeitsscliwankungen  geniigend  geschiitzt.  Eine  Gesell- 
schaft dagegen,  die  die  Gewinne  nicht  zur  Deckung  eventueller  zu- 
falliger  Sterblichkeitsschwankungen  heranziehen  wollte,  ware  in  der 
Lage  der  in  der  vorigen  Nnmmer  betrachteten  Gesellschaft  A  und 
miiCte  den  in  der  vorigen  Nummer  in  Formel  (14)  beziehungsweise 
(15)  berechneten  Sterblichkeits-Schwankungsfonds  zuriickstellen. 

Einen  nnmittelbaren  Sinn  hat  die  obige  Definition  der  Risiko- 
reserve niir  dann,  wenn  sie  positiv  ist.  Der  mathematische  Ausdi'uck 
fiir  sie  ist  dagegen  an  diese  Beschrankung  nicht  gebunden.  Es  soil 
daher  auch  das  Wort  im  folgenden,  da  wo  es  zweckmaBig  erscheint, 
unabhiingig  von  dieser  Bedingung  gebraiicht  werden.  Bei  den  eigentlichen 
Lebensversicherungs-Gesellschaften  ist,  wie  aus  folgenden  Beispielen 
hervorgehoben  wird,  die  Risikoreserve  unter  normalen  Verhaltnissen 
wohl  imnier  negativ.  Sie  sind  also,  auch  ohne  Schaffung  eines  beson- 
deren  Sterblichkeits-Schwankungsfonds  und  ganz  abgesehen  von  den 
freien  Reserven  iiber  die  sie  verfiigen,  allein  durch  die  kiinftig  zu 
erwartenden  Gewinne  gegen  zufallige  Sterbhchkeitsschwankungen 
normaliter  wohl  immer  ausreichend  geschiitzt. 

Derjenige  Wert  L,-,,  fiir  welchen  die  Risikoreserve  vom  Positiven 
zum  Negativen  iibergeht,  fiir  den  also  die  Risikoreserve  verschwindet, 
ist  die  Minimalzahi  der  Versicherten,  die  erreicht  sein  muC,  damit  der 
Wert  der  Gewinne  den  im  Bereich  der  Wahrscheinlichkeit  liegenden 
uugiinstigen  Sterblichkeitsschwankungen  gerade  die  Wage  halt.  Diese 
Minimalzahi  der  Versicherten  berechnet  sich  bei  Walil  des  Ansatzes 
(18)  aus: 

(20)  Lo  =  ^ 
und  bei  Wahl  des  Ansatzes  (19)  aus: 

(21)  L,  =  ^-^^. 

Die  Werte  dieser  Minimalzahlen  sind  bei  den  Annahmen  unserer 
„Muster-Gesellschaft  B*  in  der  folgenden  Tabelle  XI  berechnet.  Sie 
ergeben  sich  unmittelbar  aus  den  friiheren  Tabellen,  wie  im  einzelnen 
aus  folgendem  Schema  hervorgeht: 
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vai?  Tabelle  VIT,  Spalten  (4) 

vm  „       VIII,       „       (3) 

G  „       X,           „       (4) 

g  „       IV.       Zeile     6 

Tabelle  XI. 
Minimalzalil  der  Versiclierten. 

Eintrittsalter  35.  Verflossene  Yersicherungsjahre  5. 
Sicherheitskoeflizient  v  =  3.  Muster-Gesellschaft  B. 

Basis :  Araer.  37o. 
Gewinn  luir  durch  Zuscblage. 

(1)  (2)  (3) 


Wenn  der  Ansatz  sich  bezieht 

Plan 

a)  aiif  die  ganze  fernere    h)  auf  das  nachste  Jalir 
Dauer                                    allein 

so  betragt  die  Minimalzahl  der  Versicherten 

im  Falle  a)                       im  Falle  h) 

Gemischt  20 

47.9 
61.7 
110.8 
X 

1238 

25 

„                CV)    .       .       -       -       . 

1777 
3027 

Todesfall,  20  Pr; 

mien  . 

2053 

Der  letzte  Plan  ist  im  Falle  «)  in  Spalte  (2)  ausgelassen.  well 
die  Bereclmung  fiir  ihn  im  Vorhergeheiiden  nicht  ausgefiihrt  ist. 

Man  ersieht  aus  den  Zahlen  der  Tabelle  XI  aufs  deutlichste, 
welcben  gewaltigen  Unterscbied  fiir  die  Stabilitiit  es  ausmacht,  ob 
man  den  Ansatz  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  der  Versiclierung  oder 
nur  fiir  das  nacbste  Geschaftsjahr  aufstellt.  Die  Zablen  der  Spalte  (2), 
die  dem  ersten  Ansatz  entsprechen,  erscheinen  geradezu  absurd,  da- 
gegen  die  der  Spalte  (3)  ganz  verniinftig.  Die  eigentlicben  Lebens- 
versicherungs-Gesellschaften  umfassen,  wenigstens  in  Deutscbland,  imnier 
mehr  als  2000  Polizzen,  und  nur  ganz  weuige  von  ibnen  haben  einen 
Bestand  von  weniger  als  3000  Polizzen.  Es  ist  also  bei  der  Frnge 
nach  der  Minimalzabl  der  Versicherten  lediglich  der  Ansatz  von  Be- 
deutung,  der  schon.  wenn  man  das  nachste  Geschaftsjahr  fiir  sich 
nimmt,  ein  Verschwinden  der  Risikoreserve  verlangt.  In  der  Tat  wird 
eine  kleine  Gesellschaft  in  der  Regel  keine  geniigendeu  Fonds  zur 
Verfiigung  haben,  wie  sie  beim  Ansatz  der  Formel  (16)  stillschweigend 
vorausgesetzt  werden,  die  einen  voriibergehenden  Druck  durch  zufiillige 
Sterblichkeitsschwankungen  aushalten  konnten  und  dadurch  einen 
Ausgleich  der  einzelnen  Jahre  ermoglichten. 
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25.  Berechnumj  dcr  Risikoreserve  far  (He  Muster-Gesellschaft  B. 
In  Tabelle  XII  ist  berechnet,  wie  groB  der  Sterblichkeits-Schwankimgs- 
fonds,  d.  h.  die  Risikoreserve,  fiir  imsere  Miister-Gesellscliaft  B  unter 
den  von  uns  gewiihlten  Annahmen  sein  mui3,  solange  die  Minimalzalil 
der  Versicherten  noch  nicht  erreicht  ist.  Mlndestens  bis  zur  Hohe 
dieser  Risikoreserve  mui3te  also  die  Muster-Gesellschaft  B  freie 
Reserven  angesammelt  haben,  urn  gegen  die  zufalligen  Sterblichkeits- 
schwanknngen  geschiitzt  zu  sein.  Aus  den  in  der  vorigen  Numraer 
entwickelten  Eigenschaften  der  Minimalzahl  der  Versicherten  folgt 
unniittelbar,  (Tofi  die  Risikoreserve  fur  das  ndchste  Geschdftsjahr  in 
iinserer  Muster-Gesellschaft  B  immer  grdJ3er  ah  die  Risikoreserve  fiir 
die  game  fernere  Daucr  des  Bestandes  ist.  Dies  wird  normaliter  immer 
so  sein  und  so  oft  dies  der  Fall  ist.  kann  natiirlich  nur  die  Risiko- 
reserve fiir  das  nachste  Geschaftsjahr  in  Betracht  kommen.  wenn  der 
Sterblichkeits-Schwankungsfonds  unter  Beriicksichtigung  der  kiinftigen 
Gewinne  berechnet  werden  soil.  Es  ist  daher  auch  in  der  folgenden 
Tabelle  XII  lediglich  die  Risikoreserve  r  fiir  das  nachste  Geschaftsjahr 
berechnet.  Die  Ergebnisse  sind  hier  wieder  leicht  auf  Grund  der 
vorhergehenden  Tabellen  und  Formeln  zu  verifizieren. 


Tabelle  XII. 

Risikoreserve  fiir  das  nachste  Geschaftsjahr,  wenn  die  Minimalzahl  der 
Versicherten  noch  nicht  erreicht  ist. 


Versicherungssuinine 
pro  Kopf  M.  1000. 
Sicherheitskoeffizient 


Eintrittsalter  35. 
Verflossene  Versicherungs- 
3.  jahre  5. 


Muster-Gesellschaft  B. 
Basis :  Amer.  3"/o. 
Nur  Zuschlasrssrewinn. 


n-) 

('2  a) 

f2b^ 

1-2  c) 

(2  A) 

C3fi) 

(?,  h) 

'?j  e) 

(3di 

Risikoreserve  fiir  das  nachste  Geschaftsjahr, 

wenn  alle  Polizzen  frt^S^n 

1 

jahrliche  Pramien  abgeschlossen  wurden  nach  den  Planen  : 

der 

1 

Todesfall 

Gemischt 
20 

Gemischt 
25 

Todesfall 

Ver- 
sicher- 
ten 

20 

25 

lebens- 

liinfrliclie 

PrSiiiie 

20 
Pramien 

lebens- 

lansliche 

Praiiiie 

20 
Pramien 

Leben 

Risikoreserve,  Betrag 

Risikores 

srve  in  Prozenten  der  Pramien- 
reserve 

Mark 

"/n 

100 

1,588 

1,824 

2,152 

1,915 

8-55 

13-4 

31  •« 

16-3 

400 

1,914 

2,513 

3,348 

2,745 

2-58 

4-61 

12-3 

5-84 

900 

980 

2,058 

3,988 

2,490 

]     6-59 

1-68 

6-50 

2-35 

1.600 

X 

489 

2,872 

1,111 

i      X 

0-22 

2-73 

0-59 

2.500 

X 

X 

1,200 

X 

1     X 

X 

070 

X 
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2G.  Der  Grad  der  StahiUtnt.  Bildet  mnn  das  Vei-haltnis  der  fiir 
den  Versiclierungsbestand  wahrend  seiner  ferneren  Dauer  zu  erwar- 
tenden  Gewinne  zum  mittleren  ferneren  Risiko  des  Bestandes,  so 
ergibt  dies  (vergl.  Gleichiing  (16)  der  Niimmer  24)  denjenigen  Wert 
Vfl  von  V.  fiir  den  die  Risikoreserve  gerade  verschwindet.  Fiir  unsere 
Muster-Gesellschaft  B  wird  z.  B.  Gleiclumg  (18): 

(22)  ^0=-^- 

Nimmt  man  das  nachste  Geschaftsjahr  statt  der  gauzen  ferneren 
Dauer  des  Bestandes  als  Periode  der  Berechnung,  so  folgt  als  analoger 
Wert  von  v^  aiis  Gleiclumg  (19)  der  Nummer  24: 

(23)  v»  =  S^. 
^    ^  in 

Der  so  berechnete  Sicherheitskoeffizient  bestimmt  die  Wahr- 
sclieinlichkeit 


-  +  - 

2     '     2 


« (il) 


(vergi.  Nummer  20),  mit  der  die  Gesellschaft  bei  dem  gegebenen 
Umfang  durch  die  zu  erwartendeu  Gewinne  allein  gegen  ungiiustige 
zufallige  Schwankungen  der  Sterblichkeit  gescliiitzt  ist.  Dieser  Wert 
von  V  bestimmt  den  Grad  der  durch  die  h'dnftlgen  Geicinne  gevxihrten 
Stahilitdt,  ein  Begriff,  der  im  wesentliclien  so  von  P.  Fadtke 
(a.  a.  0.  p.  431)  eingefiihrt  ist,  der  Vq  :  v  den  Grad  dieser  Stabilitiit 
nennt.  Wir  sdilieI3en  uns  dieser  Bezeichnung  au  und  denken  uns 
wieder  v  =  3  gewahlt.  Die  GroBe  Vq  selbst  ist  weiter  niclits  als  der 
Quotient  aus  dem  Werte  der  in  der  Periode  der  Berechnuug  fiir  den 
vorliandenen  Bestand  zu  erwartenden  Gewiune  und  seinem  mittleren 
Risiko  fiir  diese  Periode.  Betrachtet  man  z.  B.  als  Periode  der  Be- 
rechnuug das  niicliste  Geschaftsjahr  und  fingiert  eine  Lebensversiche- 
rungs-Gesellschaft,  die  immer  nur  auf  1  Jahr  gegen  Zahlung  „der 
natiirlichen  Priimie"  versichert,  so  wird  Vo  im  wesentlichen  das,  was 
A.  W.  Whitneij  „index  of  profit  stability"  genannt  hat.^)  Der  Grad  v^:  v 


'j  Vergl.  Walter  S.  NicJioh  in  Transactions.  Actuarial  Society  of  America 
B.  IX,  New  York  1905,  p.  2.  Die  Arbeit  exemplitiziert  allerdings  auf  die  Feuer- 
versicherung. 
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der  diircli  die  kiinftiiren  Gewinne  gewab-ton  Stabilitiit  wird  erheblich 
holier,  wenn  man  das  Risiko  fiir  die  g'anze  leniere  Daiier  zu.sammenfaGt. 
Eine  Gesellschtift.  die  iiber  keine  neunenswerten  freien  Reserven,  im  be- 
soiidern  nlcht  iiber  holie  Gewinnreserven  verfiig't,  die  einen  Ausgleich 
der  Sterbliehkeitsschwankuiigen  innerhalb  einer  lilngeren  Periode 
ermogliclieu,  wird  daher  viel  weniger  stabil  sein  als  eine  solche,  die 
solche  Fonds  in  erheblicher  Hohe  angesammelt  liat.  Es  tritt  liier  der 
enge  Zusamnienliang  der  Stabilitiit  mit  dem  Dividendensystem,  daB 
die  Gesellscbaft  gewiihlt  hat.  zii  Tage.  Eine  Gesellschaft,  die  gezwimgen 
^^■are,  alljiihrlicli  ihren  ganzen  Gewinn  als  jalirliche  Dividende  den 
Versicherten  sofort  zuriick  zu  erstatten,  wiire  viel  weniger  stabil  als 
eine  solche.  die  ihre  Gewiune  ganz  oder  zum  Teil  fiir  eine  langere 
Reihe  von  Jahren  aufspeichern  kann.  Fiir  den  letzteren  Fall  hat 
auch  das  mittlere  Risiko  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  des  Bestandes 
eine  Bedeotiiiig.  fiir  den  ersten  Fall  nur  das  mittlere  Risiko  des 
niichsten  Geschaftsjahres.  Zieht  man  bei  Bestimmung  des  Grades  der 
Stabilitat  nicht  nur  die  kiinftig  zu  erwartenden  Gewinne  in  Betracht, 
sondern  auch  den  bereits  vorhandenen  allgemeinen  Sicherheitsfonds  F, 
der  sich  im  wesentlichen  aus  den  bereits  erzielten  Gewinneu  (Nr.  21) 
gebildet  hat  und  der  Hauptsache  nach  aus  den  vorhandenen  fieien 
Reserven  bestehen  wird,  so  erhalt  man  als  „Gesamtgrad  der  Stabilitat" 
fiir  die  ganze  fernere  Dauer  den  Quotienten 

gj^F  +  G 

Umgekehrt  kann   „  ,   „    das  relative  Bisiko  des   vorhandenen   Ver- 
r  -j-  G 

sicherungsbestandes  genannt  werden  kann. 

27.  Auftreten  mehrerer  Gewinnquellen.    Um    zu  zeigen,    wie  sehr 

sich  die   Stabilitat   erhoht,   wenn  mehrere   Gewinnquellen   auftreten, 

betrachten  wir  jetzt  eine  ^.Muster-Gesellschaft  C".   die  ihre  Reserven 

nach  denselben  Grundlagen  berechnet,  wie  die  ,,Muster-Gesellschaft  B" 

und  die  auch  dieselben  Tarifpriimien  und  Unkosten  hat  wie  diese.  Die 

Muster-Gesellschaft   C   moge   aber  in   Wirklichkeit   eine  Verzinsung 

von    4"/,j   statt    eine   solche   von   o'Yo   erzielen,    und  ihre   erwartete 

Sterblichkeit  sei  durch  die  in  der  Einleitung  in  Nr.  1  genannte  Selekt- 

Sterbetafel  der  New- York  Life  Insurance  Company  gegeben,   die  wir 

kurz  als  die  C.P.-Tafel  bezeichnen.  Es  ergeben  sich  dann  neben  den 

in  Tabelle  IX.   Spalte  (6)   berechneten  Zuschlagsgewinneu  auch  noch 

ein  Sterblichkeitsgewinn  und  ein  Zin.sgewinn,  die  fiir  unsere  typischen 

Pliine  und  Alter  in  der  foluenden  Tabelle  XIII  zusammengestellt  sind. 
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Die  Annahme  ist  dcabei.  daJ3  alle  Versicheningen  bereits  5  Jahre 
bestehen.  Hinzugefiigt  sincl  Doch  die  Werte  des  mittleren  Risikos  fiir 
das  erste  und  fiir  das  sechste  Versicherungsjahr,  die  sich  fiir  eine 
einzelne  Pclizze  imter  ZiigTundeleg'ung  der  C.P.-Tafel  bd  eiiiem  Ziiis- 
fiii3  vou  4'-/f,  er2:eben. 


Tabelle  XIII. 

Im  uacJisten  Geschaftsjahi-  zii  erwartende  Gewinne  pro  Polizze,  sowie 
mittleres  Risiko  einer  Polizze  fiir  das  nachste  Jalir. 


Versiclieiungssumrae  M.  1000. 

Eintrittsalier  35.  Muster-Gesellschaft  C. 


Res.-Grundlagen :  Amer.  3%. 

Gewinne  duich  Sterblichkeit, 

Zins  uud  Zuschliiije. 


(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

"Wert  der  Gewinne  im  sechsten  [Spalte  (4,3)  im 
ersten]  Versicherungsjahr  durch  : 

Mittleres  Risiko 
fiir  das 

Plan 

Sterb- 
lichkeit 

Zins 

Zuschlag 

Sum  ma 

erste    |  sechste 

Versicherungs- 
jahr, C.  P.  47o 

a    \    r^ 

a       \        f. 

Mark 

Mark 

Gemischt  20  .    . 

1.82 

2.28 

6.30 

3.62 

10.40 

7.59 

66.34 

79.39 

.        25.    . 

1.96 

1.69 

5.67 

3.78 

9.32 

7.70 

66.94 

80.10 

c>c  .    . 

2.16 

0.89 

4.78 

3.76 

7.83 

7.60 

67.72 

81.04 

Todesf.  20Pram. 

2.01 

1.48 

5.42 

3.46 

8.91 

7.36 

67.29 

80.52 

In  Spalte  (3)  bezieht  sich  ([i,)  aiif  den  Fall,  daC  die  ersten  Unkosten 
fiber  die  ganze  Praniienzahluugsperiode  verteilt  sind  [Tabelle  IX, 
Spalte  (11)].  Spalte  (3  a)  dagegen  entspriclit  dem  Fall,  daB  die  ersten 
Unkosten  bereits  anioitisiert  sind  [Tabelle  IX,  Spalte  (G)].  Das  Ent- 
sprecliende  gilt  von  Spalte  (4  a)  nnd  (4|i). 

Von  den  Spalten  (3  [s)  und  (4 ,3)  werden  wir  vorerst  noch  niclit, 
sondern  erst  spiiter  (§  2  dieses  Kapitels,  Nr.  30)  Gebrauch  zu  machen 
habeu. 

Wie  in  Tabelle  XIII  selbst  beschriinken  wir  uns  audi  in  iliren 
Anwendungen  in  dieser  Nummer  auf  das  mittlere  Risiko  fiir  das 
niicbste  Geschiiftsjahr.  Wir  geben  ziiniichst  in  Tabelle  XIV  die  Mini- 
malzahl  der  Versicherten  an,  die  sich  bei  unserer  Muster-Gesellschaft  C, 
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also  bei  Zusammenwirken  aller  3  GewiuDquellen  ergibt  und  stellen 
sie  Doch  einnial  mit  den  entsprechendeii  Worten  zusammen,  die  in 
Tabelle  XI,  Spalte  (3)  fiir  die  Muster-Gesellschaft  B  gefiinden  wurdeo, 
bei  der  nur  ein  Zuschlagsgewinn  in  Betracht  gezogen  wurde.  Ihr 
Wert  ergibt  sich  wiedei*  aus  Gleichung  (21)  der  Nr.  24. 


Tabelle  XIV. 

Minimalzalil  der  Versicherten,  wenn  Sfabilitat  fiir  das  niichste  Geschiifts- 
jahr  fiir  sich  allein  aiif  Grand  der  Gewinne  dieses  Jahres  gefordert  wird. 

Sicherheitskoeftizient  v  =  3.  Reservebasis  :  Amer.  So/o- 

Ein tritt Salter  35.  Muster-Gesellschaft  B  u.  C.  Gewinn  einmal  nur  durch 

Verflossene  Versicherungs-  Zuschlag,  dann  auch  durch 

jahre  5.  Sterblichkeit  und  Zins. 


(l) 

(-1 

(3:> 

Wenn  in  Betracht  gezogen  wird 

Plan 

B  nur  der  Zuschlags- 
gewinn 

C  alle  3  Gewinn- 
quellen, 

so  betriigt  die  Minimalzahl  der  Versicherten 

Ira  Falle  B            1            Im  Falle  C 

Gemischt  20 

25 

„            oc 

TodesfaU,  20  Pramien  . 

1238 
1777 
3027 
2053 

525 
664 
964 
735 

Man  sieht  hieraus  und  aus  Formel  (21)  deutlich,  in  welchem 
Verhaltnis  sich  die  Stabilitiit  mit  wachsenden  Gewinnen  erhoht. 
Wir  geben  noch  (analog  zii  Tabelle  XII)  in  Tabelle  XV  an,  wie  hoch 
sich  die  Risikoreserve  fiir  unsere  „Muster-Gesellschaft  C"  stellt, 
so  lange  die  Minimalzahl  der  Versicherten  noch  nicht  erreicht  ist, 
sowie  das  Verhaltnis  der  Risikoreserve  zur  Priimienreserve.  Die  Risiko- 
reserve  berechnet  sich  aus  Gleichung  (19)  der  Xr.  24  mit  Hilfe  der 
Daten  der  Tabelle  XIII. 
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Tabelle  XV. 

Eisikoreserve   fiir  das   niichste   Gescliaftsjahi-,   weiin   die  Miniinalzalil 
der  Versicherten  nocli  nicht  erreiclit  ist. 

Versicherungssumme  Eintrittsalter  35.  Mnster-Gesellscliaft  C. 

pro  Kopf  M.  1000.  Verflossene  Versicherungs-     Pram. -Res.  Amer.  37o- 

Sicherheitskoeffizient  v  =  3.  jahre  5.  Gewinn  clurch  Sterblich- 

keit,  Zins  unci  Zuschlag. 


Risikoreserve  fiir  das  niichste  Geschiiftsjahr,  wenn  alle  Polizzen  gegen 
jahrliche  Pramien  abgeschlossen  wurden  nach  den  Planen  : 

der 

Gemischt 
20 

Gemischt 
25 

Todesfall 

Todesfall 

Ver- 
sicher- 
ten 

lebens- 

lans'liche 

Priiniie 

20 
Pramien 

20 

25 

lebens-            20 
PrTi.nic     Pramien 

L 

Eisikoreserve,  Betrag 

Eisikoreserve  in  Prozenteu  der 
Prainienreserve 

Mark 

% 

100 
400 
500 

1,342 
605 
X 

1,471 

1,076 

X 

1,648 

1,731 

248 

1,525 

1,267 
X 

7-23 

0-81 

X 

10-79 
1-97 
X 

24-2 
6-35 
0.40 

12-97 
2-70 
X 

Untersuchungen  des  Einflusses  der  vorzeitigen  Auflosinig  auf 
die  Stabilitat  liegen  bis  jetzt  noch  nicht  vor.  Diese  „Ge\vinn- quelle 
ist  dalier  Mer  nicht  beriicksichtigt.  Geiade  sie  aber  ist  von  besonderem 
Interesse  und  es  ware  daher  sehr  wiinschenswert,  daB  ihr  Einflui3 
auf  die  Stabilitat  einmal  studiert  wiirde.  Soweit  das  Risiko  fiir  die 
ganze  fernere  Dauer  in  Betracht  kommt,  hiitte  man  hier.  wie  es  bei 
den  Dividendenberechnungen  z.  B.  geschieht  eine  „ Generation  von 
Zahlenden"  an  Stelle  der  Generation  Ix  der  Lebenden  zugrunde  zu 
legen.^) 

Im  librigen  mag  noch  erganzend  folgendes  bemerkt  werden: 
Bei  der  Muster-Gesellschaft  C,  bei  der  drei  Gewinnquellen  zu  unter- 
scheiden  sind,  kam  hier  bei  der  Untersuchung  des  Sterblichkeits- 
Schwankungsfonds  nur  der  Wert  der  Gewinne  fiir  das  niichste 
Geschiiftsjahr  in  Betracht.  Fiir  allgemeinere  Fragen  betrelfend  die 
Stabilitat  wird  es  aber  oft  erwiinscht  sein,  auch  die  StabilitJit  fiir  die 
ganze  fernere  Dauer  des  Bestandes  unter  Beriicksichtigiing  aller  drei 
Gewinnquellen  berechnen  zu  konnen,  so  z.  B.  wenn  man  Tabelle  XVI 
der  folgenden  Nummer  auf  den  Fall  erweitern  will,  daB  alle  Gewinn- 

')  Eine  solche  Generation  gibt  z.  B.  J.  Kamp,  Die  Reform  des  Rechnungs- 
■wesens  der  Gothaer  Lebensversicherungsbank,  Jena  1903,  p.  ISS"*". 
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quelleii  beriicksiditigt  werden.  Man  mui3  dann  dem  mittlerea  Risiko 
des  Bcstaiides  fiir  seine  ganze  fernere  Dauer  den  Wert  der  ferner 
fiir  ilin  zii  erwartenden  Oewinne  gegeniiberstellen.  Es  mogen  daher 
wenigstens  die  Formeln  hier  Platz  finden,  nach  denen  sich  der  Wert 
dieser  Gewinne  aus  den  drei  Qnellen  fiir  die  ganze  fernere  Dauer 
einfach  bereclmon  liiLJt,  sei  es  daI3  man  die  drei  Qnellen  zusammenfaBt 
oder  jede  von  ilnicn  einzeln  betrachtet. 

Es  werde  eine  bestimmte  Versichernng  betrachtet,  die  bereits 
m  Jahre  bestanden  hat  nnd  es  sei  der  Wert  der  ferner  aus  den  drei 
Qnellen  zu  erwartenden  Gewinne  bezeichnet  wie  folgt  (vergl.  die 
Aufzahlung  der  Gewinnquellen  m  Nr.  21): 

G„,  (a)  =  Wert  des  Sterblichkeitsgewinnes, 
G„,  (b)  =     „       „    Zinsgewinnes, 
G,n  (c)  =      „      der  Zuschlagsgewinne. 


Summe  =  G         =  Wert  aller  Gewinne. 

Wir  bezeichnen  nun  die  auf  die  Rechnungsgrundlagen  erster 
Ordnung,  also  bei  unserer  Muster-Gesellschaft  C  auf  die  Tafel  Amer.  37o 
basierten  GroBen  wie  folgt:  Die  jahrliche  der  betrachteten  Versiche- 
rnng beim  Eintrittsalter  x  rait  Px,  ihre  Pramienreserve  Ende  des 
jj^ten  Versichernngsjahres  niit  „,Vx  nnd  den  Wert  der  pranumerando 
Leibrente  1,  die  ebenso  lanft  wie  die  nach  ra  Jahren  noch  zu  erwar- 
tenden Pramienzahlungen  niit  ax+m.  Dieselben  GroiBen,  basiert  auf  die 
Rechnungsgrundlagen  zweiter  Ordnung  (also  bei  unserer  Muster-Gesell- 
schaft C  auf  die  C.  P.  Tafel  4Vo)  seien  bezeichnet  beziehungsweise 
durch  Px,  n,Vx  und  ax+m.  Endlich  sei  die  auf  Grand  der  Sterbetafel 
„erster  Ordnung"  (also  bei  nns  auf  Grund  der  amerikanischen  Sterbe- 
tafel) berechnete  Nettojahrespriimie,  die  aber  auf  den  ZinsfuB  „  zweiter 
Ordnung"  (also  bei  nns  4Vo)  basiert  ist,  durch  Px(i')  bezeichnet.  Ana- 
loge  Bedeutung  habe  mV(i')x.  Alsdann  wird  der  gegenwiirtige  Wert 
der  fiir  die  betrachtete  Versichernng  noch  zu  erwartenden  Sterblich- 
keitsgewinne  gegeben  durch: 

G.n  (a)  =  (Px  (i')  —  Px)  ax+n.  +  (.nV  (i')x  -  mVx) 

und   der  gegenwiirtige  Wert   der  noch   zu   erwartenden   Zinsgewinne 
durch : 

G.n  (b)  =  (Px  —  Px  (i))  ax+,n  +  (.uVx  -  ,uV  aO-O, 

VI.  lntuin.1t.  KongreC  f.  Versieli.-Wissenschaft.  Bil.  I.  41 
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Dei*  gegenwartige  Wert  der  aus  beiden  Quelleii  zusammen  zu 
erwartenden  Gewinne  wird  dalier: 

G.n  (a)  +  G,n  (b)  =  (Px  —  Px)  ax+,n  +  (.u  Vx  —  n.  Vx). 

Hierbei  ist  allerding's  zu  bemerken.  daB  nur  die  letzte  Formel, 
die  Sterblichkeits-  imd  Zinsgewinn  zusammen  faBt,  genau  ist,  wahrend 
die  Zerlegung  in  die  beiden  Quellen,  die  in  den  vorhergehenden  Formeln 
ausgefiihrt  ist,  nur  eine  Annahei-ung  gibt,  so  daB  der  Ausdruck  fiir 
G,n(a)  um  dasselbe  Korrektioiisglied  zu  vermehren  ware,  um  das  der 
Ausdruck  fiir  Gm  (b)  zu  vermindern  wiire  und  umgekelu't.  In  den  Fallen, 
die  Referent  versucbt  hat,  ist  aber  dieses  Korrektionsglied  ganz  unbe- 
triichtlich  gewesen. 

Was  nun  drittens  den  Wert  Gm(c)  der  ferneren  Gewinne  ans 
Zuschlagen  anlangt,  so  ist  dessen  Bereclmung  bereits  in  Tabelle  X 
erlautert.  Ist  P'x  die  Tarifpramie,  s^  (in  unserem  Beispiel  727o)  die 
die  Belastung  derselben  durch  erste  Unkosten  und  £2  (in  unserem  Bei- 
spiel 87o)  die  Belastung  durcli  dauernde  Unkosten,  so  wird: 

Ga.  (C)  =  (P'x  .  (1— S.)  —  Px)  ax+m  —  £1  P'x. 

Mithiu  wird  der  Wert  der  ferneren  Gewinne  aus  alien  drei 
Quellen  zusammen: 

Gn,  =  (P'x  .  (1— £0)  —  Px)  ax+,n  -  ■  P'x  .  £i  H"  (mVx  —  mVx). 

In  beiden  Formeln  ist  dabei  das  Glied  mit  z^  zu  unterdriicken, 
wenn  m  niclit  Null  ist. 

Alle  diese  Gleichungen  sind  fiir  die  numerisclie  Rechnung  sehr 
bequem.  Will  man  aucli  der  vierten  ,,Gewinn"quelle  —  den  Gewinnen 
durcli  vorzeitige  Auflosung  Rechnung  tragen,  so  hat  man  nach  der 
obigen  Bemerkung  die  „Generation  der  Zahlenden"  neben  der  Genera- 
tion der  Lebenden  zu  beriicksichtigen.  Es  ist  leicht  die  dadurch  be- 
dingten  Modifikationen  der  Ausdriicke  fiir  Gm(a),  G,n(b)  und  Gm(c) 
abzuleiten  und  den  Ausdruck  fur  Wert  Gm(d)  der  ferner  zu  erwar- 
tenden Gewinne  G,n(d)  durch  vorzeitige  Auflosung  hinzuzufiigen. 

§  2.  Das  Maximum  dor  Versicherungssumme. 

28.  FrarjcstellwKj.  Das  Moji  der  StahiliUit.  „Wie  groB  darf  hoch- 
stens  die  Versicherungssumme  sein,  die  eine  Lebensversicherungs-Gesell- 
schaft  bei  einer  neu  hinzukommenden  Versicherung  eines  erstklassigen 
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Risikos  iiuf  eigene  Rechnung  behalten  darf,  ohne  daC  ilire  Stabilitat 
gegeniiber  zufalligon  Sterbliclikeitssclnvaiikungen  (lariuiter  leidet? 

Die  Beantwortimg  dieser  Frage  liiingt  da  von  ab,  wie  man  die 
Sterblichkeit  messen  will,  feruer  da  von,  ob  man  die  Stabilitat  fiir  das 
nachste  Geschiiftsjabr  allein,  oder  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  des 
Bestandes  zugrunde  legen  will. 

Wir  betracliten  ziinachst  die  Stabilitat  fur  die  ganze  fernere 
Dauer,  weil  sich  die  Messiing  der  Stabilitat  fiir  diesen  Fall  am  natiir- 
lichsten  einfiihren  lal3t.  Der  vorige  Paragraph  liefert  uns  dann  zwei 
MaCe  fiir  die  Stabilitat,  einmal  eine  Zahl  in  Mark  und  Pfeniiigen,  die 
einen  Kapitalwert  reprasentiert  und  die  absolute  Stabilitat  des  Bestandes 
genannt  werden  mag,  im  Gegensatz  zu  dem  zweiten  MaJ3e,  das  durch 
ein  Yerbtiltnis,  also  eine  unbenannte  Zahl,  gegeben  ist  und  daher  die 
relative  Stabilitat  des  Bestandes  heiJ3en  soil. 

Die  absolute  Stabilitat  8  eines  Versicherungsbestandes  fiir  seine 
fernere  Dauer  definieren  wu'  als  Differenz  des  schon  in  Xr.  21  und  24 
betrachteten  allgemeinen  Sicherheitsfond  F,  der  zum  Zeitpunkte  der 
Berechnung  vorhanden  ist  und  der  Risikoresere  Oi  des  Bestandes  fiir 
seine  ganze  fernere  Dauer,  die  in  Nr.  24  eingefiihrt  wurde.  Es  gilt 
dann  die  Definitionsgleichung : 

(24)  e  =  F  — 9{  =  F  +  G  — vm 

ganz  gleichgiiltig.  ob  die  Risikoreserve  9i  positiv  oder  —  wie  dies  bei 
den  meisten  Gesellschaften  der  Fall  sein  wird  —  negativ  ist.  Die  ab- 
solute Stabilitat  3  ist  also  erst  dann  definiert,  wenn  man  sich  fiir  einen 
bestimmten  Sicherheitskoeffizienten  v  entschieden  hat.  Sie  wii-d  er- 
halten,  wenn  man  den  allgemeinen  Sicherheitsfonds  F,  der  sich  aus 
den  in  der  Vergangenheit  erzielten  Gewiimen  angesammelt  hat.  um 
den  Kapitalwert  G  der  fiir  den  vorhandenen  Bestand  zu  erwartenden 
kiinftigen  Gewinne  vermehrt  und  die  Summe  um  dasjenige  Kapital  v  Tl 
vermindert,  das  den  Wert  des  im  ungiinstig.sten  Fall  bei  der  Sicher- 
heit  y  moglichen  Verlustes  durch  zufiillige  Sterblichkeitsschwankungen 
wiihrend  der  gesamten  ferneren  Dauer  des  Bestandes  darstellt. 

Ist  (2  <  0.  so  ist  die  Gesellschaft  noch  nicht  stabil  gegeniiber 
zufaUigen  Sterblichkeitsschwankungen,  denn  ilire  Mittel  reichen  niclit 
aus,  sie  zu  decken.  Ist  6  =  0,  so  ist  die  Gesellschaft  „eben  stabil", 
sofern  man  die  ganze  fernere  Dauer  des  Bestandes  im  ganzen  betrachtet. 
Wird  S  >  0,  so  sind  die  Mittel  der  Gesellschaft  mehr  als  ausreichend, 
um  sie  gegen  zufalhge  Sterblichkeitsverluste  zu  schiitzen.  Je  groCer 
dieser  Mehrbetrag  <S  ist,  umso  stabiler  kann  man  daher  die  Gesell- 
schaft nennen  und  es  kann  daher  die  GroCe  5  in  der  Tat  als  ein  MaL^ 

41* 
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fiir  die  Stabilitiit  des  YersiclieruDgsbestandes  fiir  seine  fernere  Dauer 
eingefiilirt  und  seine  absolute  Stabilitiit  geuauut  werdeo. 

Unter  der  relativen  Stahilitdt  des  betrachteten  Versicherungs- 
bestandes  fiir  seine  fernere  Dauer  verstehen  vdv  dagegen  weiter  nichts 
als  den  in  Nr.  26  bereits  eingefiihrten  Ausdrnck 


(25) 


.^j^F  +  G 


den  wir  dort  nach  Radtke  den  Gesamtgrad  der  Stahilitdt  des  Bestandes 
nannten.  Die  Gesellschaft  ist  instabil  oder  eben  stabil,  je  nachdem 
'Ji  <  1  oder  i'c  =  1  ist ;  sie  wird  stabil  sobald  i)i  >  1  ist  und  dies  in  umso 
hoherem  Grade,  je  grolBer  der  Wert  von  i'l  wird.  Dies  rechtfertigt  die 
gewahlten  Bezeichnungen. 

Der  reziproke  Wert  von  T\.  ist  nach  Nr.  26  das  v  fache  des  rela- 
tiven Risikos  des  vorhandenen  Bestandes  fiir  seine  ganze  fernere  Dauer ; 
er  hat  aber  auch  eine  sehr  konkrete  Bedeutnng:  Er  gibt  bei  gegebenen 
Sicherheitskoeffizienten  v  denjenigen  Bruchteil  des  Wertes  aller  Gewinne 
an,  urn  den  diese  durch  zufiillige  Sterbhchkeitsverluste  iiuBersten  Falles 
reduziert  werden  konnen.  Wir  konnen  geradezu  sagen,  daB  er  den 
Prozentsatz  angibt,  um  den  die  Dividenden  der  Gesellschaft  durch 
zufiillige  Sterblichkeitsverluste  auBersten  Falles  reduziert  werden.  In 
der  Tat  bestimmen  sich  die  Dividenden  aus  den  durchschnitthch  fiir 
die  ganze  Versicherungsdauer  sich  ergebenden  Gewinnen. 

In  der  folgenden  Tabelle  XVI  geben  wir  daher  zur  besseren 
Veranschaulichnng  den  fraglichen  Prozentsatz  1 :  9^  fiir  unsere  Muster- 
Gesellschaft  B  wieder.  wobei  wir  von  dem  Vorhandenseiu  freier  Reserven 
ganz  absehen,  in  dem  wir  F  =  0  setzen.  Es  wird  dann  fiir  unsere 
Muster- Gesellschaft  B : 


(26) 


vtD?    1 
G   IX 


wo  iPt  und  G  sich  wieder  auf  eine  einzelne  Polizze  und  die  Versiche- 
rungssumme  1  beziehen.  Es  ist  lehrreich,  zu  beobachten,  wie  klein  unser 
Prozentsatz  selbst  bei  diesen  so  ungiinstigen  Annahmen  fiir  eine  einiger- 
maBen  groBe  Gesellschaft  wird.  Die  Zahlen  der  Tabelle  XVI  sind 
leicht  zu  verifizieren;  die  Werte  viOt  findet  man  in  den  Uberschriften 
der  Spalten  (4)  der  Tabelle  VII  und  die  Werte  G  in  Spalte  (4)  der 
Tabelle  X  Die  Quotienten  v  '^)l :  G  sind  in  der  folgenden  TabeUe  m  den 
Uberschriften  von  Spalte  (3a),  (3b)  und  (3c)  angegeben. 
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Tiibelle  XVI. 

Prozentsatz.   iini   den   die   Dividenden  der  Muster-Gesellschaft  B   ini 

iiuBersten  Falle  diircli  zufallijoce  Sterblichkeitsverluste  im  Durchscbnitt 

der  Jalire  reduziert  werden. 

Eintrittsalter  35.  Verflossene  Versicherungsjahre  5. 
Sicherheitskoeftizient :  v  =  3.  Muster-Gesellschaft  B. 

Basis  :  Amer.  3'7„. 
Gewinn  nur  durch  Zuschlage. 


(1) 


Anzabl  der 

Versicherten 

L 


(•2)="K(1) 


(3a) 


(31)) 


(3c) 


Alle  Versichenin^en  sind  nach  dem  Plan  Gcmischt, 
jjihrliche  Pramie  abgescblossen  auf  Jahre  : 


20 

1              25 

1 

oc 

Prozentsatz 

der  Eeduktion 

der  D 

ividenden 

691-91  : 

(2) 

1        785-28 : 

(2) 

i 

1052-5 

:(2) 

!4. 


10.000 

40.000 

90.000 

160.000 

250.000 

1,000.000 


100 
200 
300 
400 
500 
1.000 


6-92 
3-46 
2-31 
1-73 
1-38 
0-69 


7-85 
3-93 
2-62 
1-96 
1-57 
0-79 


10-52 
5-26 
3-51 
2-63 
2-10 
1-05 


Wir  wenden  uns  jetzt  wieder  von  unserem  Beispiel  zii  einem 
allgemein  gegebenen  Versicherungsbestand  und  frageu  nach  einem 
MaB  fiir  die  Stabilitat  des  gegebenen  Versicherungsbestandes  fiir  das 
niichste  Geschiiftsjahr  allein.  Alsdann  tritt  m  an  Stelle  von  Tl  nud  g 
an  Stelle  von  G,  und  daher  v  =  v  m  —  g  an  Stelle  von  9i  =  v  iDi  —  G 
(vergl.  die  Bezeiclmimgen  der  Nr.  24).  Was  tritt  an  Stelle  von  F? 
Naheliegend  ist  die  Festsetzung,  daB  von  dem  allgemeinen  Sicherheits- 
fonds  F  nur  die  in  dem  Jalire  erzielten  Zinsen  zur  Deckung  auBer- 
gewohnlicher  Verluste  dieses  Jahres  herangezogen  werden  sollen.  Ist 
daher  f  der  Wert  dieser  Zinsen,  zuriickdiskontiert  auf  den  Anfang 
des  Jahres,  so  wird  man 


(27) 


==f  — r  =  f- 


vm 


als  MaB   der  ahsoluten  Stabilitat  des  Bestandes   fiir  das  niichste  Ge- 
schaftsjahr  einfiihreu  konnen  und 
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als  MaB  der  relativen  StabUitdt  oder  des  Grades  der  Stahilitdt  unseres 
Bestandes  fiir  das  nachste  Gescliaftsjahr. 

Fiir   unsere  Muster-Gesellschaft  B   z.  B.   finden   wir  fiir   f  =  0 : 


iind    dieser 
kleiiier  als 


Wert   wird    fiir  unsere   typischen   drei   Plane   erheblicli 


G 


^Jl  =  -y,r-^h 


DJ 


weil  G  im  Verlialtnis  zu  g  viel  grofier  ist,  als  ^l  im  Verhaltnis  zu  in 
(vergl.  Nr.  24). 

29.  Die  beiden  Hauptansdtze.  Setzt  man  eines  der  beiden  fiir 
die  Stabilitat  soeben  eingefiihrten  MaBe  in  die  Frage  an  der  Spitze 
der  Nr.  28  ein,  so  wird  aiis  ilir  sofort  ein  prazises  matliematisches 
Problem,  und  zwar  ergeben  die  beiden  MaBe  nnmittelbar  die  beiden 
hauptsachlichsten  Ansiitze  der  Literatur  iiber  das  Maximum  der  Ver- 
sicherungssumme.  Die  Einfiilirung  der  absoluten  Stabilitat  ergibt  den 
Grundgedanken  H.Laurcnfs.  nacli  dem  die  Risikoreserve  nicht  zunehmen 
soil,')  der  Einfiilirung  der  relativen  Stabilitat  aber  C.  Landns  Grund- 
gedanken,-) nacli  dem  das  relative  Eisiko  nicht  zunehmen  soU.  Durch 
die  Verhandlungen  des  zweiteu-'^)  und  dritten*)  internationalen  Kon- 
gresses  der  Aktuare  sind  die  Leser  bereits  iiber  diese  Ansiitze  selbst 
unterrichtet,  die  inzwischen  von  P.  Radtke  weiter  im  einzelnen  untersucht 
sind.'^)  Es  wird  sich  daher  in  diesem  Bericbte  hauptsachlicb  darnm  handeln, 
die  Ansatze  in  ihren  Konsequenzen  zu  verfolgen,  wie  dies  Radtke  bereits 
begonnen  hat,  und  zu  priifen,  ob  einer  von  ihnen  und  eventuell  welcher, 
groBeren  Wert  fiir  die  Praxis  hat.    Ubrigens  halten  wir  uns  bier  nicht 


')  Journal  des  actuaires  fran^ais,  Bd.  2,  Paris  1873,  p.  79,  161.  Laurent 
hat  das  Wort  Risikoreserve  nicht  und  gibt  auch  einen  unrichtigen  Ausdruck 
im  Falle  jahrlicher  Praniienzahhing. 

-)  Mathematisch-technische  Kapitel  zur  Lebensversicherung,  2.  deutsche 
Auflage,  Jena,  p.  403. 

3)  Referat  von  C.  Landre  in  Transactions  of  the  the  second  international 
congress,  London,  1899,  p.  110. 

*)  Referat  iiber  Lebensversicherungs-Mathematik  A-on  G.  Bohlmann  in 
Troisifeme  congrfes  international  d'actuaires,  Paris  1901,  p.  617. 

5)  P.  Radtke,  a.  a.  0.  p.  440  ff. 
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buchstiiblicli  an  die  iirspriingliclien  Ansatze  der  einzelnen  Autoren,  sondern 
vielmehr  an  deren  Grundgedanken,  indem  wir  mit  Badtke  auf  den  stabili- 
sierenden  EinfluC  der  Ge^vinne  den  Hauptnachdruck  legeii,  der  in  den 
Iirspriingliclien  Ansiitzen  entweder  gar  nicht  oder  nur  imvoUkommen 
zur  Geltung  konimt.  Sowohl  der  Laurentsche  als  der  Landresche  Ge- 
danke  konnen  dabei.  wie  dies  ira  folgenden  geschehen  soil,  sowohl  fiir 
die  ganze  feruere  Dauer  als  fiir  das  niichste  Geschliftsjabr  allein  be- 
traclitet  und  in  ihron  Konsequenzen  verfolgt  werden.  Lmtrent  selbst 
liat  inimer  die  ganze  fernere  Dauer  des  Bestandes.  Landre  dagegen 
immer  nur  das  niichste  Geschiiftsjahr  als  Periode  der  Berechnung 
gewahlt. 

30.  Der  Laurentsche  Anmtz.  Wir  nehmen  zuerst  die  ganze 
fernere  Dauer  des  vorhandenen  Bestandes  als  Periode  der  Berechnung. 
Soil  nuHj  worauf  Laurent's  Idee  hinauskommt,  die  absolute  Stabilitat 
des  Bestandes: 

e-=F  — Di  =  F-f  G  — v9J? 

durch  das  Hinzukommen  der  neuen  Versicherung  nicht  verkleinert 
werden,  so  bedeutet  dies,  da  die  neue  Polizze  nichts  mit  deni  bereits 
vorhandenen  allgemeinen  Sicherheitsfonds  F  zu  tun  hat,  daB  die 
Eisikoreserve  9i  nicht  zunimmt. 

Es  sei  nun  x  die  unbekannte  Versicherungssumme  der  ueu  hin- 
ziikommenden  Polizze,  deren  Maximum  bestimmt  werden  soil,  G'\x 
der  gegenwartige  Wert  der  fiir  sie  zu  erwartenden  Gewinne  und 
9}i".x  ihr  mittleres  Risiko,  dann  geht  die  Eisikoreserve  Oi  des  vor- 
handenen Bestandes  durch  Hinzukommen  der  neuen  Versicherung 
iiber  in: 

D{'  =  F-|-G^G^x  — V.  Kin?^-f  2)jo^x- 

Dabei  denken  wir  uns  den  vorhandenen  Bestand  etwa  auf  den  31.  De- 
zember  des  abgelaufenen  Geschiiftsjahres  bezogen  und  stellen  uns  vor, 
daB  die  neue  PoHzze  etwa  am  1.  Januar  des  neuen  Jahres  hiczu- 
kommt.  Die  Bedingung 

gibt  dann  fiir  x  folgendes  Maximum: 

(29)  x  =  Q^va)^, 

wo 

2  GO 

(30)  Qo  ^ 


gesetzt  ist.    Bleibt  x  unter  diesem  Maximum,   so  wird  Ot'  <  Ot :  die 
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absolute  Stabilitiit  iiinimt  mit  x  also  zu ;  sobaUl  aber  x  das  Maximum 
iibersclireitet,  wild  Oi'  >  9i,  und  die  absolute  Stabilitiit  uimmt  ab. 

Man  wird  bemerken,  dal3  der  Faktor  g^  nur  von  den  Elementen 
der  neu  hiuzukommenden  Versicherung  abhangt,  und  dafi  fiir  das 
Laurcntsche  Maximum  nach  Formel  (29)  nur  das  fernere  Risiko  des 
alten  Bestandes  in  Betracht  kommt,  nicht  aber  die  fiir  ilin  zu  er- 
wartenden  ferneren  Gewinne  oder  der  bereits  angesammelte,  allgeraeine 
Siclierheitsfonds  F.  Dies  ist  audi  ohne  weiteres  aus  der  Art  der 
Laureuf sdien  Bedingung  zu  verstehen. 

Ganz  analog  gestalten  sicli  die  Uberlegungen,  wenn  man  ver- 
langt,  daC  die  absolute  Stabilitiit  fiir  das  niicbste  Geschiiftsjahr  durcli 
die  neue  Versicherung  nicht  verkleinert  werden  soil.  Nur  kommen 
dann  die  ersten  Unkosten  der  neuen  Versicherung  storend  in  Betracht, 
die  statt  eines  Gewinnes  ein  Defizit  im  niichsteu  Geschiiftsjahre  ver- 
ursachen  wurden.  Man  wird  sie  daher  bei  unserem  Ansatz  iiber  die 
ganze  Priimienzahlungsperiode  verteilen,  so  daB  bei  unserer  Muster- 
Gesellschaft  B  die  Grofien  g'  der  Spalte  (11)  der  Tabelle  IX  als  Ge- 
winnbeitrag  der  neuen  Polizze  zum  niichsten  Geschiiftsjahr  zu  nehmen 
wiiren  nnd  die  GrolBen  g'  der  Spalte  (4(3)  der  Tabelle  XIII  bei  unserer 
Muster-Gesellschaft  G.  Bezeichnet  man  allgemein  mit  g'^x  den  Gewinn- 
beitrag  der  neuen  PoHzze  zum  niichsten  Geschiiftsjahr  und  in^x  ihr 
Risiko  fiir  das  niichste  Geschiiftsjahr,  so  wird  daher 

(31)  X  =  q^  V  m 

das  Maximum  der  Versicherungssumme,  wenn  man  Laurent's  Bedingung 
auf  das  niichste  Geschiiftsjahr  beschriinkt.  Dabei  ist  gesetzt: 

(32)  q«  =  """ 


^■i  m02  o-' 


Zu  beachten  ist  daB  sowohl  bei  der  GroCe  Q'^  der  Formel  (30), 
als  bei  der  GroBe  q*^  in  Formel  (32)  der  Nenner 

V-  {W)''  —  (G*^)-  bezielumgsweise  v-  (m^')-  —  (g'O)^ 

in  normalen  Fallen  kaum  negativ  wird,  wie  aus  den  folgenden  Zahlen- 
beispielen  fiir  unsere  Muster-Gesellschaften  hervorgeht.  Es  wird  also 
in  praxi  das  Laurent^diQ  Kriterium  kaum  je  versagen,  eine  Moglich- 
keit,  die  theoretisch  vorhandeu  und  auf  die  von  mir  seinerzeit  hin- 
ge wiesen  ist.^) 


>)  G.  Bohlmann,  Lebensversicherurigs-Matheniatik,  Enzyklopadie  der  niatlie- 
raatischen  Wissenscliaften,  Bd.  1,  2,  Leipzig  1900  bis  190-i,  p.  917. 


li  (I  li  1  Hi  !i  II  n,  Die  Theorie  des  inittleien  Risikos.  (349 

Es  moge  jetzt  das  Ltinn'ntHche  Maxirauin  fiir  iinsero  Muster- 
Gesellschaften  B  uiul  C  aus^erechiiet  werden,  die  aus  L  gioichartigen 
Versiclici'imgen  aiif  je  M.  1000  Versicherungssiimme  bestehen.  Fiir 
sie  gehen  Gleicliuug  (29)  und  (31)  bezieliiingsweise  iiber  in 

(29)  x  =  Q^v  Vr.iDMOOO 

mid 

(31')  X  =  q"  .V  Vl.  m.lOOO 

wo  ID?  und  in  sich  jetzt  wieder  imseren  Verabrcdungen  (Nr.  22)  ent- 
sprechend  aiif  eine  einzelne  Polizze  und  die  Versicheruugssumme  1 
beziehen.  Q"  und  q"  bestiramen  sicb  auch  liier  aus  (30)  und  (32). 

Das   Verhiiltnis      _       des  Maximums  der  neuen  Versicherungs- 

summe  zur  durchscbnittliclien  Versicherungssumme  des  alien  Bestandes 
wachst  also  bei  der  Laurentschen  Bedingung  mit  der  Groi3e  der  Ge- 
sellschaft,  und  zvvar  wie  die  Quadratwurzel  aus  der  Anzahl  der  Ver- 
sicherten.  Man  wird  dies  Verlialten  ganz  plausibel  linden  und  diesen 
Eindruck  durch  die  Zalilenbeispiele  der  folgenden  Nummern  bestatigt 
sehen. 

31.  Laurent's  Maximum  der  Versicherungssumme  hererhnet  fiir  die 
Muster- Gesellschaf ten.  Aus  den  vorliergehenden  Tabellen  VII,  VIII,  IX 
und  X  ergeben  sich  die  in  Formel  (29')  und  (31'),  sowie  in  (30)  und 
(32)  einzusetzenden  Werte,  aus  denen  sich  das  Maximum  x  der  Ver- 
sicherungssumme der  neuen  Versiclierung  bei  der  Muster-Gesellschaft  B 
bestimmt.  Die  Eechnuug  ist  fiir  das  mittlere  Eisiko  fiir  die  ganze 
fernere  Dauer  des  Bestandes  in  Tabelle  XVII  ausfiihilich  wieder- 
gegeben.  Die  Annahme  ist,  daB  zum  Zeitpunkte  der  Berechnuiig  die 
alten  Versicherungen  alle  am  Ende  des  fiinften  Versicherimgsjahres 
stehen,  und  daB  unmittolbar  darauf  die  ueue  Versicheruno;  liinzukommt, 
fiir  die  das  Maximum  der  Versicherungssumme  berechnet  werden  soil. 
Dabei  wird  hier  angenommen,  daB  die  ersten  Unkosten  sofort  bei 
ihrem  Entstchen  voll  unter  die  Ausgaben  gestellt  werden,  so  daB  sie  beim 
alten  Bestand  nicht  melir  zu  beritcksichtigen  sind,  bei  der  neu  hinzii- 
kommenden  Versicherung  aber  entsprechend  Spalte  (10)  der  Tabelle  IX 
sofort  in  voller  Hohe  von  dem  Wert  der  zu  erwartenden  Gewinne 
abgezogen  werden.  Wir  nehmen  an,  daB  die  alten  Versicherungen  alle 
nach  dem  Plan  Gemischt  25  gegen  jiihrhche  Priimie  beim  Alter  35  ab- 
geschlossen  wurden,  wiihrend  fiir  die  neue  Versicherung  unsere  4  typi- 
schen  Pliine,  aber  audi  35  als  Eintrittsalter  betrachtet  werden  sollen. 
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Tabelle  XVII. 
Maximum  x  dei"  fiir  eigeiie  Eechniuig  zu  belialtenden  Versicherungs- 
summe,  das  sich  fiir  eine  zu  einem  Bestand  von  lauter  gleichartigen 
Versicherungeu  liinzukommende  Versiclierung  ergibt,  wenn  die  absolute 
Stabilitiit  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  durch  die  nene  Polizze  nicht 
vermindert  werden  soil. 

(Der  alte  Bestand  umfaBt  lauter  gemischte  Versicherungen,  die  beim  Alter  35 

vor  fiinf  Jaliren  jede  aiif  M.  1000  abgeschlossen  wiirden.  Die  neu  hinzAikoramende 

Versiclierung  ist  ebenfiiUs  beim  Alter  35  abgesclilossen.) 

Versicherungssumme  im  alten  Bestand :  Muster-Gesellschaft  B. 

M.  1000  pro  Kopf.  Basis :  Amer.  37ii- 

Sicherlieitskoeftizient :  v  =  3.  Gewinn  nur  durch  Zusclilag. 

(1)  (2)  (3a)=(-2)XO"2-271-2  (3b)=:(:2)X0"217r)0    (.3e)==(2)X0-lCloG   (3d)=(2)X0-14717 


3-m  Vl 

Alter 

Bestand  B, 

Dreifaches 

ferneres 

Eisiko, 

Amer.  3Vo 

Maximum  der  Versicherungssumme  fiir  die  neu  hizu- 
kommende  Versiclierung,  wenn  diese  ist 

Anzahl 

a) 
Gemischt  20 
Q(o;^  0.22712 

b) 
Gemischt  25 
QW^  0-21759 

Todesfall 

der  Ver- 
sicherten 

c)  lebenslangl. 

Pramie 
QTO  =  0-16156 

d) 
20  Pramien 
QW  =  0-14717 

Ma 

ximum  der  Ve 

rsicherungssumme 

M  a 

r  k 

10,000 

.61-743 

14,000 

13,000 

9,000 

9,000 

40,000 

123-486 

28,000 

26,000 

19,000 

18,000 

90,000 

185-229 

42,000 

40,000 

29,000 

27,000 

160,000 

246-972 

56,000 

53,000 

39,000 

36,000 

250,000 

308-715 

70,000 

67,000 

49,000 

45,000 

1,000,000 

617-430 

140,000 

134,000 

99,000 

90,000 

Die  fiir  das  Maximum  der  Versicherungssumme  sich  ergebenden 
Werte  sind  hier  auf  voile  Tausende  von  Mark  nach  uiiten  abgerundet. 
Die  Tabelle  hut,  wie  aus  Nr.  26  hervorgeht,  nur  Bedeutung  fiir  den 
Fall,  daB  die  gedachte  Gesellschaft  hinreichend  liber  freie  Eeserven 
verfugt,  etwa  in  Hohe  der  Zahlen  von  Spalte  (4  b)  der  Tabelle  VII, 
um  einen  Ausgleich  zwischen  den  Gewinncn  und  Veiiusten  der  ein- 
zelnen  Geschaftsjahre  schaffen  zu  konnen.  Sie  hat  daher  kaum  Sinn 
fiir  kleinere  Werte  von  L.  Im  iibrigen  tritt  die  durch  den  Umfang 
der  Gesellschaft  und  die  Natur  der  einzelneu  Plane  bedingte  Ver- 
schiedenheit  der  Stabilitiit  in  den  obigen  Zahlen  fiir  das  Maximum  x 
deutlich  her  vor. 

Soil  das  Maximum  der  Versicherungssumme  dagegen  so  niedrig 
gewiihlt  werden,   daB  schon  die  Stabilitiit  im  niichsten  Geschattsjahr, 
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dieses  fiir  sich  genommen.  nicht  vermindert  wird,  so  gelten  die  Zalilen  x 
der  folgenden  Tabelle  XVIII.  in  der  der  oben  g-emachten  Bemerkung 
entsprechend  die  ersten  Unkosten  iiber  die  ganze  Priimienzahluiigs- 
periode  verteilt  sind.  Hier  sind  sowohl  fiir  die  Muster-Gesellschaft  B 
als  fiir  die  Muster-Gesellschaft  C  die  Resultate  angegebeD.  Die  Daten 
der  Formelii  (31)  mid  (3?)  ergeben  sich  dabei  aus  den  friiheren  Tabellen 
wie  folgt : 


Muster-Gesellschaft  B 


Muster-Gesellschaft  C 


g'o       |.   Tabelle  IX,  (11) 

m'^  -       IV.  1.  Versicherungsjahr 

m         r         -       IV.  0. 


Tabelle  XIII  (4?) 
„       XIII  (5) 
,.       XIII  (6) 


Tabelle  XVIII. 

Maximum  der  fiir  eigene  Rechnung  zu  behaltenden  Versicherungssumme.. 
das  sich  fiir  eine  zu  einem  Bestande  von  lauter  gleichartigen  Ver- 
sicherungen  hinzukommende  neue  Versicherung  ergibt  wenn  die 
absolute  Stabilitiit  innerhalb  des  nachsten  Geschaftsjahres  durcli  die 
neue  Polizze  nicht  yermindert  werden  soil. 

(Daten  fiir  den  Bestand  wie  in  Tabelle  XVII.) 


Versicherungssumme  im  alten 
Bestand :  M.  1000  pro  Kopf. 
Sicherheitskoeffizient :  v  ==  3, 


Reservebasis :  Amer.  3'-/o. 

Muster-Gesellschaft  B : 

Gewinn  nur  durch  Zuschlag. 

Muster-Gesellschaft  C : 

Gewinn  auch  durch  Sterblichkeit  und  Zins. 


•21) 


■2.1 


('."a) 


.% 


.'5<1 


Muster-Gesellschaft  B 


Muster-Gesellschaft  C 


Maxim 

ura  der  ^ 

'ersicherungssumme  fiir  die 

neu  hinzukommende  Ver- 

Anzahl 

sicherung,  wenu  diese  ist : 

der 

Ge- 

raischt 

20 

Ge- 

roischt 

25 

Todesfall 

1      Ge- 

Ge- 

Todesfall 

Ver- 

sicherten 

L. 

lebens- 

lan^Uclie 

Friimie 

20 
Pramien 

mischt 
20 

mischt 
25 

lebens- 

liinKliche 

Prauiie 

20 
Pramien 

Maximum  der  Versicherungssumme 

Mark 

10,000 

2,000 

2,000 

2,000 

2,000 

9,000 

9,000 

8,000 

8,000 

40,000 

4,000 

5,000 

4,000 

4,000 

18,000 

18,000 

17,000 

17,000 

90,000 

!     7,000 

7,000 

7,000 

6,000 

27,000 

27,000 

26,000 

26,000 

160,000 

i     0,000 

10,000 

9,000 

9,000 

36,000 

36,000 

35,000 

34,000 

250,000 

12,000 

12,000 

12,000 

11,000   [  46,000 

45,000 

44,000 

43,000 

1,000,000 

24,000 

1 

25,000 

24,000 

23,000 

92,000 

91,000 

88,000 

86,000 
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Aiicli  liier  sind  die  Maxima  auf  voile  Tausende  nach  uuten 
abgeruiidet.  Man  sieht,  da6  bei  der  Beschriinkug  des  LaKrentschen 
Ansatzes  auf  das  nachste  Geschaftsjahr  der  Unterschied  zwischen 
deu  einzelnen  Planen  fast  ganz  verscliwindet.  Ferner  eikennt  man, 
dal3  anch  bei  dieser  strengeren  Formulierung  des  i^«ar</Hfschen  Ansatzes 
das  Maximum  weit  holier  als  das  Landrtsche  ausfallt  (vergl.  Nr.  33) 
und  das,  wie  Eeferent  glaubt,  mit  Reclit.  Die  Maxima,  die  fiir  unsere 
Muster-Gesellscliaft  in  Tabelle  XVII  und  XVIII  erhalten  sind,  bewegen 
sich  ini  allgemeinen  durcliaus  in  den  Grenzen,  wie  sie  sich  z.  B.  bei 
den  deutschen  Gesellschaften  ergeben.  weun  man  das  Verhiiltnis  des 
von  der  Gesellschaft  adoptierten  Maximums  zu  ihrer  durchschnittlichen 
Versiclierungssumme  bestimmt.  Man  vergleiche  hierzu  die  Daten  der 
Tabelle  XVII  bei  Eadtke  a.  a.  0.  p.  457.  Ein  genaueres  Urteil  im 
einzelnen  Fall  liiBt  sich  nnturlirh  nur  dadurch  erlangen.  daB  man 
nach  Wahl  geeigneter,  dem  jeweiligen  Falle  angepaCter  Rechnungs- 
grundlagen  die  den  betreffenden  Gesellschaften  fiir  einen  bestimmten 
Zeitpunkt  entsprechenden  Werte  der  einzelnen  GroBen  berechnet 
und  in  die  gefiindenen  Formeln  einsetzt. 

Dabei  ist  nocli  zu  beachten,  daJ3  namentlich  in  den  Fallen,  wo 
das  aus  unserer  Rechnung  sich  ergebende  Verhaltnis  des  Maximums 
zur  diirchschuittlich  versicherten  Summe  nicht  sehr  groB  wird,  wie 
z.  B.  fiir  unsere  Muster-Gesellschaften  in  den  ersten  Zeilen  der 
Tabelle  XVIII,  man  damitrechnen  mufi,  dai3  mehr  als  1  neue  Versicherung 
fiir  diesen  Hochstbetrag  abgeschlossen  wird.  wodurch  sich  das  aus 
unserem  Ansatz  ergebende  Maximum  erhijht.  Ist  z.  B.  N  die  An- 
zahl  der  neuen  Polizzen,  die  voraussichtlich  auf  die  Hochstsumme  x  im 
niichsten  Jahre  abgeschlossen  werden,  so  berechnet  sich.  wenn  man 
z.  B.  das  mittlere  Risiko  fiir  das  nachste  Geschaftsjahr  als  MaBstab 
nimmt,  das  Maximum  x  nicht  mehr  aus  Formel  (31  j  und  (32)  sondern  aus: 

2g'0 
^       v2m02  — Ng'02    ^"'' 

utid  dieses  Maximum  wiirde  hoher  werden,  als  wenu  man  wie   oben 
N  =  1  nimmt. 

Auf  diese  Zahl  N  nimmt  allerdings  ohne  Zugrundeleguug  des 
Laiirentscheii  Ausatzes  ir.  /S'.  Nichols^)  Bezug.  Wird  sie  so  groB, 
daB  der  Nenner  verschwindet  oder  negativ  wird,  so  ist  der  neue 
Bestaud   fiir  sich  stabil,   eine   Bedingung,   die    T.  B.  Sprague^)  und 


')  ir.  S.  Nichols,   Transactions.    Actuarial  Society    of  America  Bd.  VllI, 
New-York  1904,  p.  1  folgende. 

-)  Institute  of  Actuaries  Journal  Bd.  13,  p.  20. 
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T.  K.  Youmj^)  gestellt  haben,  und  wonach  man  nur  bis  zu  solcher 
Siiiiime  versichern  diirfe,  daC  die  Griippe  der  Polizzen,  die  fiir  diese 
Hcilie  als  Zugang  zu  ervvarten  ist,  fiir  sich  stabil  ist.-) 

32.  Landri's  Ansatz.  AVir  sstzen  jetzt  in  die  an  die  Spitze 
der  Nr.  28  gestellte  Frage  das  relative  Risii^o  des  Versicherungs- 
Bestandes  als  MaB  fiir  die  Stabilitiit  ein  und  kommen  so  zu  der 
Forderung.  daB  dieses  niclit  zunehmen  —  oder  was  dasselbe  ist  —  der 
Grad  der  Stabilitiit.  nicht  abnehmen  soil.  Landre  schliefit  aus  seinen 
Formeln.  dai3  diese  Bedingung  naherungsweise  erfiillt  wird,  wenn  die 
neue  hinzukommende  Versicheruiigssumme  das  Do]>pelte  der  durch- 
schnittlichen  Versicherungssumme  des  alten  Bestandes  betriigt.  Das 
Verliiiltuis  des  Maximums  der  neuen  Versicherungssumme  zur  durcb- 
schnittlicben  Versicherungssumme  wird  hiernach  ganz  unabhiingig  von 
der  GroCe  des  vorhandenen  Bestandes,  abgesehen  davon,  dafi  Landre 
sein  Maximum  iiberhaupt  nur  fiir  eine  ^grofie"  Gesellschaft  ableitet. 
Dieses  Ergebnis  stellt  demnach  eine  sehr  viel  groBere  Beschriinkung 
dar,  als  das  aus  Laurent's  Idee  resultierende  Maximum,  selbst  wenn  man 
diese  auf  das  niichste  Geschaftsjahr  beschrankt.  (Vergl.  Tabelle  XVIII.) 
Der  Unterschied  tritt  aber  noch  viel  scharfer  hervor,  wenn  man  die  primitive 
Form,  in  der  Landre  das  relative  Risiko  ansetzt  (Verhaltnis  des  mittleren 
Risikos  zur  Risikopramie),  durch  den  im  1st.  26  eingefiihrten  Ausdruck 
er.«;etzt.  bei  deni  der  Wert  der  zu  erwartenden  Gewinne  an  SteDe  der 
Risikopramie  tritt.  Dies  ersieht  man  aus  den  folgenden  Tabellen  XIX 
und  XX  der  Xr.  83,  die  ein  Maximum  ergeben,  das  vielfach  sogar 
unter  der  durchschnittlichen  Versicherungssumme  des  alten  Bestandes 
bleibt.  und  die  daher  ein  praktisch  ganz  unbrauchbares  Resultat 
ergeben. 

Trotzdem  muC  man  sagen.  daB  theoretisch  die  Landresche 
Forderung  —  namentlich  bei  der  hier  adoptierten  Definition  des  relativen 
Risikos  —  zuniichst  viel  korrekter  erscheint  als  der  Gedanke  Laurent's. 
Denn  das  v  fache  des  in  Nr.  26  definierten  relativen  Risikos  gibt  nach 
Nr.  28  geradezu  den  Prozentsatz  an,  um  den  die  Dividenden  durch  zufallige 
Sterbliclikeitsverluste  iiuBersten  Falles  reduziert  werden.  Also  verlangt 
Landre  s  Bedingung.  so  wis  sie  hier  formuliert  ist.  daB  die  Dividenden 
durch  die  neu  hinzukommende  Versicherung  nicht  groBeren  Schwankungen 
ausgesetzt  werden,  als  denen,  die  man  bei  deni  vorbandenen  Ver- 
sicherungsbestand  ohnehin  in  den  Kauf  nehmen  muB.  Das  ist  aber 
genau  der  springende  Punkt  des  Problems,  der  von  G.  Khig  auf  dem 


')  Institute  of  Actuaries  Journal  Bel.  G,  p.  287.  Siehe  auch  die  in  FuB- 
note  1  auf  p.  65"2  zitierte  Arbeit  Skhol's. 

-)  Man  vergleiche  hierzu  die  Kritik  dieser  Forderung  von  C.  C.  Hall, 
Transactions.    Actuarial  Society   of  America   Bd.  2.   New-York  1891/92,  p.  59. 
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iiiternationalen  KongreB  in  London  so  treffend  hervorgelioben  ist.  Die 
Losuug  des  liier  scheinbar  vorliegenden  Wiederstreits  zwischen 
Lmidres  und  Laurent's  Bedingimgen  g'lauben  wir  in  Nr.  34  gefunden 
zu  liaben.  Man  kann  eben,  wie  sich  dort  wieder  bestatigen  wird,  dnrcli 
die  abstrakten  Fornieln  alleiu  liberhaupt  nicht  ein  richtiges  Urteil 
gewinnen.  Uberall  muB  man  eine  Anschanung  der  numerischen  Ver- 
lialtnisse  zu  erreichen  suchen.  Wir  rechnen  daher  in  Nr.  33  das  auf 
Landres  Gedanken  basierte  Maximum  der  Versicherungssumme  fiir 
typische  Falle  wirklich  aus  und  geben  hier  erst  die  Formeln,  auf  denen 
diese  Eechnungen  basieren. 

Soil  zunaclist  fiir  die  ganze  fernere  Versiclierungsdauer  der  Grad 
der  Stabilitat  nicht  verkleinert  warden,  so  mu6  die  neue  Yersiclierungs- 
summe  x  mindestens  denselben  Stabilitatsgrad  fiir  den  Gesamtbestand 
ergeben,  wie  ihn  der  alte  Bestand  aufweist.  Unter  Beibehaltung  der 
Bezeichnungen  der  Nr.  28  muB  daher  sein: 

F  +  G  +  G"x^F  +  G 
Hieraus  folgt  als  Maximum  von  x: 


I 


(33)  x  = 

wo 

(34) 


2  G° :  W' 


(F  +  G):i»i-      1 
G^:  W 


b 


-       (F4-G):aif 

fi-esetzt  ist.  Dabei  ist  wie  wir  sogleicli  sehen  werden,  fiir  eineu 
einigermaBen  groBen  Versicherungsbestand  s  eine  sehr  kleine  Zahl, 
die  keinen  nennenswerten  EinfluB  auf  das  Eesultat  hat.  Das  Maximum 
ist  also  ganz  unabhiingig  von  dem  gewiihlten  Sicherlieitskoeffizienten 
V  und  —  ein  absurdes  Eesultat  —  um  so  kleiner.  je  holier  der  bereits 
vorhandene  allgemeine  Sicherheitsfonds  F  ist 

Ganz  analog  erhalten  wir,   weun   der   fiir  das  nachste  Jahr  be- 
rechnete  Grad  der  Stabilitat  nicht  zunehmeu  soil,  als  Maximum  von  x : 

(35)  X  -= 
wo 

(36)  -^.i-  I      .. 
^     ^  (t  +  g'jim 

wieder  eine  kleine  GroBe  ist.  Die  Akzente  an  g'  und  g"'^  sollen  be- 
deuten,  daB  wir  bei  ihrer  Berechnung  uns  wieder  die  ersten  Unkosten 
iiber  die  ganze  Versiclierung  verteilt  denken. 


2g'0  .    ,,^02 

-• 

1 

(f-hg'):m2 

1 

3- 

f5 

\\\ 

0 
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Solange  die  neue  VersicheruDgssumme  x  kleiner  als  das  fur  die 
ganze  feniere  Versiclieningsdaiier  berechnete  Maximum  ist  wird  der 
Grad  der  Stabilitiit  durch  die  neue  Polizze  erlioht,  iiberschi  eitet  sie 
das  Maximum,  so  nimmt  der  Grad  der  Stabilitiit  mit  x  bestandig  ab, 
bis  er  fiir  x  =  cc  seinen  Minimalwert 


G<^ 

V 


'^        w 


erreicht,    der  sich  so  berechnet,   als  ob  die  neue  Polizze  die  einzige 
Versicherung,  imd  der  alte  Bestand  gar  niclit  vorhanden  ware. 

Wir  betrachten  jetzt  unsere  Muster-Gesellschaften.  deren  alter 
Bestand  L  gleichartige  Versicherungen  auf  je  M.  1000  Versicherungs- 
summe  umfaBt,  und  beziehen  fiir  sie  wieder  die  Zeichen  G.  g',  iD?,  m 
auf  die  einzelne  Polizze  und  die  Versicherungssumme  1.  Wir  nehmen 
ferner  an,  was,  wie  aus  dem  Gesagten  folgt,  jetzt  eine  besonders 
giinstige,  d.  h.  das  Maximum  vergrcBernde  Voraussetziing  ist,  daC  ein 
allgemeiner  Sicherheitsfond  F  in  unserer  Muster- Gesellschaft  niclit 
vorhanden  ist  und  setzen  deraentsprechend  F  =  f  =  0.  Die  Gleichung 
(33)  ergibt  dann,  wenn  der  Grad  der  Stabilitat  fiir  die  ganze  fernere 
Dauer  nicht  verkleinert  werden  soli,  fiir  das  Maximum  x  unserer 
Muster- Gesellschaft : 


X  G''  •  iDt^-         1 

^"^"^^  1000""  G-.m-    1  —  3- 

wo 

(340 


~' 


GQ  :  m'     1_ 

G :  m  '  Vl 


in  der  Tat  fiir  groBe  L  eine  kleine  Zahl  ist  (fiir  das  Doppelverhaltnis 

—n—inr:   ^as  sich   auf  zwei   einzelne  Polizzen  und  die  Summe  1  be- 
Lt  :  Ti 

zieht,  ergibt  sich  in  unseren  typischen  Fiillen  ein  echter  Bruch). 

SoU  dagegen  der  Grad  der  Stabilitiit  des  ndcksten  Jahres  durch 

die   neu   hinzukommende   Versicherung   nicht   verkleinert  werden,    so 

geht  die  Gleichung  (35)  fiir  unsere  Muster-Gesellschaft  iiber  in 

^^^'^  1000^'^  "" 

wo 

(36')  t-  ,.- 

^  g'  :  \\\      Yh 

fill'  groi3e  L  wieder  eine  kleine  Zahl  ist. 


g'O :  mo- 

1 

g'  :  m- 

1-3-^ 

gO  .  „yO 

1 
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Wiire  in  Gleichun^  (35')  das  Doppelverhaltnis : 

g'  :  m- 

gleich  1,  so  ergiibe  sicli  aus  ihr  Lanrh-i's  Resultat,  wonach  das  Maxi- 
mum gleich  der  doppelteii  diirclischnittlichen  Versicheruiigssnmme  des 
alten  Bestandes  wird.  In  Wirklichkeit  wird  der  Quotient  oft  kleiner 
als  1,  wie  aus  den  Illustrationen  der  folgenden  Nummer  liervorgeht. 
33.  Berechnung  von  Landres  Maximum  fur  die  Muster- Gesell- 
schaftrn.  In  Tabelle  XIX  ist  fiir  iinsere  Muster- Gesellschaft  B,  bei  der 
nur  Zuschlagsgewinn  vorhanden  ist,  das  aus  Gleichuiig  (33')  sich  er- 
gebende  Maximum  Landres  ausfiihrlidi  berechnet,  indem  sein  Ansatz 
auf  die  ganze  fernere  Dauer  des  Bestandes  ausgedehnt  ist  Die  zu 
Grunde  gelegten  Daten  sind  dabei  dieselbeu  wie  in  Tabelle  XVII.  In 
der  danu  folgenden  Tabelle  XX  ist  das  aus  Gleicliung  (35')  sich  er- 
gebende  Maximum  fiir  unsere  Muster-Gesellscliaften  B  und  C  uuter 
Zugrundelegung  des  Bestandes  der  Tabelle  XVIII  fiir  unsere  typischen 
Falle  angegeben,  indem  Landres  Ansatz,  seiner  urspriinglichen  Form 
entsprechend  auf  das  niichste  Versicherungsjahr  beschrankt  ist.  Es  ist 
dabei  iiberall  ein  groi3er  Versicherungsbestand  (etwa  L  >  10.000)  an- 
genommeu,  fiir  den  Landrts  Maximum  von  der  Grol3e  des  vorhandenen 
Bestandes  praktiscli  unabhiingig  wird.  und  es  ist  dementsprechend  das 
zu  vernadilassigende  s  gleich  0  gesetzt.  Um  dem  Leser  die  Verifikation 
zu  erleichtern,  ist  in  dem  folgenden  Schema  nachgewiesen.  woher  die 
Zahlenwerte  kommen,  die  in  die  Formeln  (33')  und  (35')  bei  unseren 
Muster-Gesellschaften  eiiizusetzen  sind. 


findet  man  fiir  die  Muster-Gesellschaft 


Die  GroBe 

1,000  X 

B 

c 

in  Tabelle 

S  p  al t  en 

in  Tabelle 

S  p  al  t  en 

G 

X 

(4),  2.  Zeile 

m 

VII 

V3X(4),  Uberschrift 

GO 

IX 

(10) 

W 

I 

(9)-(12),  2.  Zeile 

g' 

IX 

(11),  2.  Zeile 

XIII 

(4  a),  2.  Zeile 

in 

IV 

(3)  letzte  Zeile 

XIII 

(6),  2.  Zeile 

g'O 

IX 

(11) 

XIII 

(4?) 

mo 

IV 

(2)  — (5),  1.  Zeile 

xin 

(5) 

• 
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Tabelle  XIX. 

Maximum  der  fiir  eigene  Rechnnng  zii  behaltenden  Versicherungs- 
summe,  das  sich  fiir  fine  zu  einem  Bestande  von  lauter  gleidiartigen 
Versicherungen  liiiizukommende  Versiclieiung  ergibt,  wenn  die  relative 
Stabilitiit  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  dnrch  die  neue  Polizze  iiicht 
vermindert  werden  soil. 

(Daten  der  Tabelle  XVII). 


Versicheningssumme  im  alten  Be.stanfl 
M.  1000  pro  Kopf. 


Muster-Gesellschaft  B. 

Basis  :  Ainer.  3",, . 

Gewinn  niir  durch  Zuschlajf. 


(1) 

(2) 

(3) 

^4) 

(b)={2):(4) 

(6)=2X'5)Xl-000 

PI  fin  der 

einzelnen 

Polizze  des 

Fiir 
eine  alte 

Plan  der 
nenen 

Fiir  eiue 
neue   Polizze 

Doppel- 
verhjiltnis 

Maximnni 
der  Ver- 

alten  Be- 
standes 

Polizze 
G  :  9)J2 

Polizze 

GO :  90?  -2 

G ' :  m"^ 
G :  Tl-i 

sicheruugs- 
summe 

Gemischt  25 

1-8562 

Gemischt  20 

1-0162 

0-5474 

1095 

25 

1-8562 

•2.") 

0-97279 

0-5240 

1048 

.        25 

1-8562 

CN_ 

0-722<j6 

0-3893 

779 

25 

1-85(52 

Todesf.20Pram. 

0-(r5998 

0-3555 

711 

Hier  ist  also  das  Doppelverhaltnis  in  Spalte  (5),  das  Lamhe 
gleich  1  annimmt,  nur  wenig  groBer  oder  sogar  kleiner  als  ^2-  Landrts 
Maximum  gibt  also  bei  Ubertragung  desselben  auf  die  ganze  fernere 
Dauer  bei  unsereu  typisclien  Pliinen  ein  Maximum.  d;is  entweder 
niedriger  ist  als  die  durclischnittliche  Versicherungssumme  des  alten 
Bestandes  oder  ungefalir  ebenso  hoch.  Das  ist  ein  absurdes  Ergebnis. 
Etwas  giinstiger  stellt  es  sich,  wenn  man  wie  Lamh-e,  den  Ansatz 
auf  das  niichste  Geschiiftsjahr  beschriinkt.  wie  die  folgende  Ta- 
belle XX  zeigt. 


Intem.ll.  Kons'-eC  f.  Versieli.-Wisseiis«'linft.   IM.  I. 
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Tiibelle  XX. 


Maximum  der  fiir  eigene  Eechnung  zu  behaltenden  Versicheiungs- 
siimme,  das  sicli  fiir  eine  zii  einem  Bestande  von  lauter  gleichartigen 
Versicherungen  hinziikommeiide  Versichernng  ergibt,  wenn  die  relative 
Stabiiitat  des  niichsten  Gescliaftsjahres  durch  die  iieue  Polizze  iiicht 
vermindert  werden  soil. 


(Daten  der  Tabelle  XVII.) 


Yersichennigssumme  im  alten 
Bestand :  M.  1000  pro  Kopf. 


Muster-Gesellschaften  B  und  C. 
Reservebasis  :  Amer.  3  "/„. 
Gewinn  :  Einraal  (B)  durch  Zuschlag,  so- 
dann(C)  audi  durch  Sterblichkeitu.  Zins. 


(1) 


e-') 


I 'Ian  der  neu  hinzu- 
komnienden  Folizze 


Maximum  der  VersicUerungssumme  fiir 


Muster-Gesellschaft  B     Muster-Gesellschaft  C 


(Teitiischt  20 
25 


Todcsfall,  20  Pramien 


1562 
1601 
1552 
1455 


2373 
2364 
2281 
2235 


Im  Gegensatz  zu  unsern  bisherigen  Resultaten  gibt  also  Landrcs 
Kriterium  bei  Besclirankung  auf  das  niichste  Jahr  eine  weniger  strenge 
Bedingung  als  bei  seiner  Ausdelinnng  auf  die  ganze  fernere  Dauer. 
Dies  lelirt  unmittelbar  ein  Vei'gieich  der  Spalte  (2)  in  Tabelle  XX 
mit  Spalte  (6)  der  Tabelle  XIX. 

iibrigens  hebt  sich  das  Problem  bei  der  l<rm«;/?'eschen  Formulierung 
gewissermai3en  selbst  auf,  da  bei  einem  so  niedrig  liegenden  Maximum, 
selbst  wenn  es  die  durchscbnittliche  Summe  des  alten  Bestandes  iiber- 
steigt,  der  AbschluB  nicht  nur  einer  einzigen,  sondern  einer  betriicht- 
lichen  Anzahl  neuer  Versicherungen  fiir  diesen  Betrag  im  nachsten 
Jahr  zu  erwarten  ist.  1st  N  die  Anzahl  dieser  neuen  Polizzen,  die  wir 
der  Einfachheit  halber  als  unter  sich  gleichartig  annehmen,  so  ist 
leicht  zu  sehen,  daC  in  den  Formeln  (33)  und  (35)  sich  nur  die  Grofie  e 

andert.  das  nun  nicht  mehr  von  der  GrolBenordnung  y^,  sondern  von 

der   Groi3enordnung  1/  ^  wird.   Dadurch   vergroBert   sich    dann   das 
Landre^Qho,  Maximum. 
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34.   Krnicilr'ujinuj  des  Grades  der  StabiUtdt  darch  das  LanrentschQ 

Maximum.  Aus  den  Ausfiihriingen  der  vorigen  Nummer  geht  hervor, 
daB  Landn's  Fordei'ung,  obwohl  sie  gerade  in  der  hier  vorgetragenen 
Form  theoretiscli  den  Vorzug  vor  Laurerd's  verdient,  doch  praktisch. 
d.  h.  in  ihrcn  nnmerischen  Konsequenzen,  zu  ganz  absurden  Resul- 
taten  fiihrt,  zuni  niindesten,  wenn  man  nnr  eine  einzige  neu  liinzu- 
liommende  Versicherung  betrachtet.  Ein  genaueres  Stiidium  der  Ab- 
hangigkeit  des  Grades  der  Stabilitat  von  der  Versicherungssumme  x 
der  neu  hinzukommenden  "Versicherung  wird  aber  leliren.  daC  be!  dem 
Laareiifschan  Ansatz  dasjenige  Moment  das  den  theoretischen  Vorzug 
der  Z-«Wr<.%chen  Forderung  ausmacht,  namlicli  die  Stabilitat  der  Divi- 
denden,  ebenfalls  voUstandig  ausreichend  gewahrt  wird.  Zweifellos 
geht  ja  aus  den  vorigen  Nummern  hervor,  daB,  da  Laurent's  Maximum 
das  von  Landre  iibersteigt,  fiir  jenes  Maximum  der  Grad  der  Stabi- 
litat verringert  wird. 

Mithin  wird  der  Frozentsatz  der  Dividenden,  der  auCerstenfalls 
durch  zufallige  Sterblichkeitsverluste  in  Ansprucli  genommen  wird^ 
durch  das  Hinzukommen  einer  Versicherung  auf  das  Laurentscla.e 
Maximum  vergroBert  und  dies  bedeutet  zunachst,  dai3  Kings  Forderung 
von  diesem  Maximum  nicht  streng  erfiillt  wird.  Betrachtet  man  aber 
den  Grad  der  StabiUtat  des  gesamten  Bestandes 

(37)  ^li(x)=  '  ^^"^  -^ 


als  Funktion  der  Versicherungssumme  x  der  neu  hinzukommenden 
Pohzze,  so  ist  charakteristisch,  dai3  'Jl{x)  sich  mit  x  nur  langsam 
andert  und  fiir  das  Xrt*u-e«fsche  Maximum  nur  umvesentlkh  hoher 
ausfallt,  als  fiir  den  alten  Bestand. 

Nehmen  wir  z.  B.  das  Maximum  von  x,  das  sich  ergibt,  wenn 
die  absolute  Stabilitat  fiir  die  ganze  fernere  Dauer  des  Bestandes 
nicht  abnehmen  soil,  so  konnenwir  diesenWert  von  x  ausGleichung(29) 
imd  (;:)0)  der  Nr.  oO  in  den  obigen  Ausdruck  (87)  einsetzen  und  er- 
halten  dann  nach  einigen  einfachen  Umformunsren 


'&^ 


-1i(x) 


wo 

(39)  i){'>  =  G'^:vi!«« 

gesetzt  ist,  Dabei  ist  9i"  der  auf  die  Versicherungssumme  1  bezogene 
Stabilitatsgrad  der  neuen  Polizze,  diese  fiir  sich  betrachtet.  und  daher 
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wie  sich  auch  sogleicli  zeigeu  wird.  eine  kleiiie  Zahl.    iii  dagegen  ist 
der  Stabilitiitsgrad  des  ^esamten  alten  Versicheruugsbestaudes 


wie  sclion  in  Gleichimg  (25)  aiigegeben  ist. 

i)i  ist  dahei-  eine  groi3e  Zahl  und,  da  der  alte  Bestand  als  bereits 
stabil  vorausgesetzt  werden  mu6,  ist  selbstverstandlich  Ti  >  1  (vergl. 
Nr.  28). 

Es  folgt  daher  in  der  Tat  aus  Gleichimg  (38),  daB  iii  (x)  kleiner 
als  l)i  wird,  aber  nur  sehr  v-enig  hieiner  als  Oi.  Um  nnn  zu  veran- 
schanlichen.  um  wieviel  sich  bei  dem  Lw(rentsQh.%n  Maximum  der 
Prozentsatz 

_    viOf    ^  1 
"■''  F-fG~  in 

vergroBert  (vergl.  Tabelle  XVI  der  Nr.  28),    um    den    auBerstenfalls 
die  Sterblichkeitsverluste  die  Dividenden  reduzieren.  nennen  wii- 

1 
a'  = 


-MX) 

den  Wert  dieses  Prozentsatzes   nach  Hinzukommen  der  neuen  Ver- 
sicherung  auf  die  Summe  x. 

Dann  folgt  leicht  aus  (38) 

(40)  a'  = 
wo 

(41)  X  = 


1—2X2(1  — a) 
wo 


eine  kleine  Zahl  ist. 

In  der  folgenden  Tabelle  sind  fiir  unsere  Muster-Gesellschaft  B 
und  den  Plan  Geraischt  25  die  Werte  angegeben,  die  a  vor  Hinzu- 
kommen der  neuen  Versicheruiig  hat.  Diese  Zahleu  stehen  in  Spalte  (2) 
der  Tabelle  XXI  und  sind  aus  Spalte  (3  b)  der  Tabelle  XVI  entnommen. 
In  der  folgenden  Spalte  (3)  von  Tabelle  XXI  stehen  die  Werte  a', 
die  sich  nach  den  Formeln  (39),  (40)  und  (41)  ergeben,  wenn  eine 
neue  Versicherung  hinzukommt.  die  ebenfalls  als  Gemischt  25  ange- 
nommen  ist  und  deren  Maximum  durch  die  Bedingung  bestimmt  ist. 
daB  die  absolute  Stabilitiit  fiir  die  gauze  fernere  Dauer  nicht  zunimmt 
(vergl.  Tabelle  XVII  der  Nr.  29).  Man  sieht  an  diesem  Beispiel.  daB 
in  der  Tat  die  Zunalime  des  Prozentsatzes  a,  um  den  die  Dividenden 
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(lurch  zufiillige  Sterblichkeitsschwankungen  angegriffen  werden  konnen, 
in  diesem  Falle  ganz  vernachliissigt  werden  kann.  Noch  unbedeutender 
wird  sich  der  Grad  der  Stabilitiit  iX  verringern  iind  a  erhohen,  wenn 
das  Maximum  der  neuen  Yersicherungssumme  aus  Tabelle  XMII  ent- 
nommen  wird.  bei  der  Laurent's  Bedingung,  daB  die  Risikoreserve 
nicht  zunimmt.  auf  das  niichste  Geschaftsjahr  beschriinkt  wird.  Denn 
diese  Maxima  siud  niedriger  ;ils  die  der  Tabelle  XVII,  also  ist  auch  9((x) 
groi3er  fiir  diese  als  fiir  die  x  der  Tabelle  XVII.  In  Spalte  (5)  der 
Tabelle  sind  die  den  Maximis  der  Tabelle  XVIII  entsprechenden  Prozent- 
siitze  a,  die  mit  a"  bezeichnet  sind,  bereclmet.  Sie  sind  dii-ekt  durch 
Einsetzen  der  x  der  Tabelle  X^^II  in  Formel  (37)  erhalten. 


Tabelle  XXI. 

Enthalt  (a)  den  Prozentsatz  7.  fiir  den  alten  Bestand,  um  den  iiuBersten- 
falls  die  Dividenden  durch  zufallige  Sterblichkeitsschwankungen  redu- 
ziert  werden.  (6)  den  Wert  a',  auf  den  dieser  Prozentsatz  anwiichst. 
wenn  eine  Polizze  mit  dem  Maximum  der  Versichernugssumme  der 
Tabelle  XVII  hinzukommt,  (c)  den  Wert  a",  auf  den  dieser  Prozent- 
satz anwiichst,  wenn  eine  Polizze  mit  dem  Maximum  der  Versiche- 
rungssumme  der  Tabelle  XVIII  hinzukommt. 

(Die  neue  Polizze    sei    eine  beim  Alter  ijo  abgeschlossene  gemischte  Versiche- 

rung  auf  25  Jalire). 

Muster-Gesellschaft  B. 

Basis  :  Amer.  3 '/,,. 

Gewinn  nnr  durch  Zuschlag. 


Sicherlieitskoeflizient :  v  =  3. 


.'li 

(2) 

'3) 

(4i=;3^-(2) 

i.!ii 

(_6;=(5)-(-2) 

Prozent- 

Prozent- 

Auzahl der    , 
Versicherten 
L 

Prozent- 
satz c.  fiir  den 
alten  Bestand 

satz  ct',  wenn 
die  Maxima 

der 

TabeUe  XVII 

gewahlt 

werden 

Zunahine   des 

Prozentsatzes 

a' — a 

satz  ot".  wenn 
die  Maxima 

der 

Tabelle  XVIII 

gewahlt 

werden 

Zunahme   des 

Prozentsatzes 

rx"-'X 

i 

'V. 

10.000 

7-85 

7.94 

0-09 

7-86 

0-01 

40.000    1 

3-93 

3-97 

004 

3-94 

001 

90.000 

2-62 

2-65 

003 

262 

000 

160.000 

1-96 

1-P8 

0-02 

1-96 

000 

250.000 

1-57 

1-59 

002 

1-57 

000 

1.000.000 

0-79 

0-79 

001 

079 

000 
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Man  sieht  durch  diese  Tabelle  bestlitigt,  wie  gut  Laurent's  Be- 
diiigiing,  da6  die  Risikoresen'e  nicht  zunehmen  soil,  der  Forderiing 
Kinrj's  gerecht  wird,  daC  die  Divideuden  nicht  scliwanken  solleu. 
Referent  glaubt  daher,  dal3  die  Laurentsche  Bedingung,  namentlich 
wenn  man  sie  auf  das  nachste  Geschaftsjahr  beschrlinkt,  liinreicheud 
sichere  nnd  oft  ganz  brauchbare  Maxima  der  Versicheriingssumme 
liefern  und  deni  Landresdnen  Ansatz  in  den  meisten  Fallen  wolil  vor- 
zuzielien  seiu  wird. 

35.  Weitere  Frayrn.  Weitere  Fragen,  die  an  die  Theorie  des 
mittleren  Risikos  ankniipfen,  sind  solche,  wie  die  nach  derjenigen  Ver- 
teihing  der  Versiclierungssiimmp.  bei  der  das  mittlere  Risiko  des  Yer- 
sicherimgsbestandes  ein  Minimum  wird,')  wobei  sicli  einerseits  urn 
—  allerdings  rein  theoretisclier  Natur  —  Beziebungen  zu  Riickver- 
siclierungeu  ergeben,  andererseits  die  Tatsache  hervortritt,  daB  durch 
Erhohung  der  Versicherungssumme,  sei  es  der  schon  bestehenden 
Polizzen.  sei  es  durch  eine  neu  hiuzukommende  Versicherung,  keiues- 
wegs  mit  einer  Veringerung  der  Stabilitat  verbunden  zu  sein  braucht. 
sondern  vielmehr  eine  Erhohung  derselben  ergeben  kann.  Wir  gehen 
auf  diese  Fragen  hier  nicht  weiter  ein. 

Drittes  Kapitel.   Prinzipien. 

36.  Eimcdnde  gegen  die  Theorie  des  Bisikos.  In  der  Literatur 
ist  von  einzelnen  Autoren,  so  namentlich  von  K.  Wagner'^)^  energisch 
der  Standpunkt  vertreten  worden,  dafi  die  Theorie  des  Risikos  in  der 
Lebensversicherung  deshalb  verfehlt  sei.  well  die  besonderen  Aus- 
nahmen,  die  zu  ihrer  Begriindung  notweudig  seien,  auch  nicht  annahernd 
durch  die  Erfahrung  bestatigt,  sondern  vielmehr  durch  sie  widerlegt 
wiirden.  Die  gewohnlichen  versicherungstechnischen  Rechnungen  — 
so  fiihrt  man  aus  —  sind  blofi  Durchschnittsrechnungen  ganz  elementarer 
Natur.  die  Theorie  des  Risikos  dagegen  beruht  auf  der  Wahr- 
scheinlichkeitsrechnung  und  iibertnigt  Satze  dieser  Disziphu  auf  ein 
Gebiet,  dessen  Natur  eine  Anwendung  der  Wahrschelnlichkeitsrechnung 
von  vornherein  ausschlieBt.  Das  Schema  der  Wahi  scheinlichkeits- 
rechnung   sei   das    „Urnenschema"    und   die   Abweichungen,    die    sie 

')  Vergl.  /'.  liadtke  a.  a.  0  p.  420,  427  ff,  /.'.  Henderson,  Transactions. 
Actuarial  Society  of  America.  Bd.  2,  Xew-York  1905/6,  p.  44. 

-)  K.  Wagner.  Das  Problem  vom  Risiko  von  der  Lebensversicherung. 
Jena  3898,  gibt  eine  reichhaltige  Literatur.  Kritik  dieses  Buches  von  J.  //.  Peek. 
Zeitschrift  fiir  Versicherungsrecht  und  Wissenschaft.  Band  V,  StraBburg  1899. 
p.  169.  K.  Wdfjner,  Zeitschrift  fiir  die  gesamte  Versicherungswissenschaft,  Band  VI. 
Berlin  1906,  p.  233.  Kritik  dieser  Arbeit  von  L.  v.  Borthieu-kz,  Osterreichisclie 
Kevue,  31.  Jahrgang,  \Yien  1906,  p.  148. 
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beherrsclit,  seien  iiur  die  ziifiilligen  Abweichungen.  In  der  Lebens- 
versichoriuig  aber  koune  das  Urrienschonui  keine  Anwendiing  finden 
und  alliiberall  troten  eiiicm  hier  S3^stematische  Abweichimgen  ent- 
gegen.  nicht  zufallige. 

37.  iJaa  (jnt)i<lli(jende  Schema.  In  dieser  Argumentation  ist 
zunachst  nicht  richtig.  da6  man  einen  Gegensatz  konstrnieit  zwischen 
den  Annahmen,  auf  denen  die  gewohnlichen  versicherungstechnischen 
Rechnungen  beniheu,  und  den  Voraussetzuugen.  auf  denen  die  Theorie 
des  Risikos  basiert.  Das  grundlegende  Schema  ist  in  beiden  Fallen 
dasselbe  und  es  ist  nur  den  Worten  nach,  nicht  begrifflich  ein 
Unterschied,  ob  man  es  durch  die  fingierte  Absterbeordnung  beschreibt, 
die  offenbar  mit  dem  Ausdruck  ,,Durchschnittsrechnung"  gemeint  ist. 
Oder  durch  die  Wahrscheinlichkeitsrechnung.  Es  konnte  daber  auch 
in  diesem  Punkte  die  fingierte  Absterbeordnung  als  alleinige  Grund- 
lage  der  Darstellung  gewiihlt  werden,  ohne  dal3  weitere  Annahmen 
aus  der  Waln-scheinlichkeitsrechnuug  hinzu  zu  nehmen  waren. 

Wenn  man  das  „Urnenschema"  als  Basis  der  Wahrscheinlichkeits- 
rechnung bezeichnet.  so  meint  man  damit  veramtlich  das  Schema  der 
giinstigen  und  moglichen  Falle.  das  den  Gliicksspielen  zugrunde  liegt. 
und  das  man  in  den  Lehrbiichern  der  Wahrscheinlichkeitsrechnung 
auch  gewohnlich  an  die  Spitze  stellt.  Im  weiteren  Verlaufe  der  Dar- 
stellung aber.  zum  Beispiel  bei  den  geometrischen  Wahrscheinlichkeiten. 
ptlegt  man  sich  auch  in  den  Lelirbiichem  von  diesem  Schema  zubefreien, 
und  behalt  nur  die  Ri-chmingsregeln  bei,  denen  die  Wahi'scheinlich- 
keiten  gehorchen.  und  die  im  letzten  Grunde  auch  fiir  die  Lehre  von 
den  Gliicksspielen  mathematiscb  allein  in  Betracht  kommen.  Diese 
Rechnungsregeln  (Addition  und  Multiplikation  der  Wahrscheinhchkeiten 
nach  den  bekannten  Satzen)  sind  daher  nach  Ansicht  des  Referenten^j 

'■]  Vergl.  <r.  Bnhlmann.  Die  Griindbegiiffe  der  Wahrscheinlichkeitsrechnung 
in  ihrer  Anwendung  auf  die  Lebensversicherung,  Verhandlungen  des  inter- 
nationalen  Mathematikerkongresses  in  Rom,  1908,  sowie  Lebensversicherungs- 
mathematik,  Enzyklopiidie  der  mathematischen  Wissenschaften,  Band  I. 
2,  Leipzig  1900—1904.  p.  S59— yG4.  In  der  Statistik  gibt  es  in  der  Tat  kein 
Schema  der  giinstigen  und  moglichen  Fjille.  Die  Wahrscheinliciikeit  bleibt 
vielniehr  eine  unbekannte  Zahl,  die  nur  niiherungsweise  durch  die  relative 
HJiufigkeit  bestinnnt  werden  kann,  von  der  man  aber  fordert,  daB  sie  denselben 
Rechnungsregeln  gehorcht  wie  die  als  Quotient  der  giinstigen  und  moglichen 
Falle  detinierter  Wahrscheinlichkeit.  Bei  den  Anwendungen  auf  die  Statistik 
ist  also  die  Giiltigkeit  dieser  Rechnungsregeln  das,  was  im  Grunde  genonimen 
von  ir.  Lerh,  L.  v.  liortk'mricz,  J.  H.  Peek-  und  anderen  als  Urnenschema 
bezeichnet  wird,  wenn  dies  von  den  genannten  Autoren  auch  nicht  ausdri'cklicli 
ausgesprochen  ist.  Die  Loslosung  vom  Urnenschema  in  der  reinen  Wahr- 
scheinlichkeitsrechnung wurde  bereits  angebahnt  wenn  auch  nicht  durchgefiihrt 
von  ';.  Boolfl.  An  investigation  of  the  laws  of  thought,   London  1S54. 
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(las  eigentliclie  Fundament  audi  der  Idassischen  Wahrsdieiulichkeits- 
rechnung',  und  nicht  das  Schema  der  giinstigen  und.  moglichen  Fiille, 
das  in  der  Tat  in  der  Statistik  ganz  und  audi  da  versagt,  wo  man 
—  wie  bei  der  Wahrsdieinlidikeit,  daB  ein  geborenes  Kind  ein  Knabe^ 
ist  —  Yollkommene  Ubcreinstinimung  zwischen  der  Erfahrung  und 
den  Erwartungen  der  Theorie  beobfiditet  hat. 

Die  Frage  iiadi  der  Anwendbarkeit  der  Wahrscheinlidikeits- 
rechnung  auf  eine  gegebene  Khisse  von  Massenerscheinungen  hat  bei 
der  Lebensversicherung  von  vornherein  ein  ganz  anderes  Aussehen 
als  auf  anderen  Gebieten  der  Statistik.  Denn  zu  einem  Zwecke  hat 
sich  ihr  Sdiema  bereits  als  brauchbar  erwiesen,  namlich  zur  Beredinung 
der  Pramien  und  Pramienreserven.  Fiir  die  Theorie  des  Risikos  fehlt 
ein  entsprechender  praktisdier  Beweis,  da  sie,  wie  in  der  Einleitung 
erwahnt,  in  der  Praxis  bisher  kauni  Verwendung  gefunden  hat.  Rein 
logisch  folgt  allerdings  aus  den  Fomieln  fiir  die  Pramien  und  Pramien- 
reserven die  Giiltigkeit  der  Formeln  der  Theorie  des  Risikos;  denn 
die  mathematischen  Grundlagen  sind  in  beiden  Fallen  dieselben.  In 
Wirklichkeit  aber  ist  zu  bedenken,  daB  die  mathematisdien  Annahmen 
ilberall  nur  Hypothesen  bleiben,  die  den  beobachteten  Tatsachen  nur 
annahernd  gerecht  werden.  Es  kann  nun  sehr  wohl  eine  Hypothese 
t^in  bestimmtes  Gebiet  von  Erscheinungen  gut  beschreiben,  ein  anderes 
aber,  das  logisch  durch  die  Hypothese  auchbeherrschtwird.  sehr  schlecht. 
Das  ist  schon  in  der  Physik  eine  alien  gelaufige  Tatsache  und  man 
tragt  ihr  dadurcli  Rechnung,  dafi  man  die  alte  Hypothese  in  einer 
neuen,  allgemeineren  aufgehen  liiBt. 

38.  Physische  und  zafdU'Kjc  Schiccmkuny.skomponcntc  Ganz  ebenso 
verfiihrt  man  in  der  raodernen  Statistik,  die  im  iibrigen  natiirlich  bier 
nicht  mit  der  Physik  in  Parallele  gestellt  werden  soil.  Bei  den 
Anderungen  der  Sterblichkeit  im  besondern,  die  wir  in  der  normalen 
Lebensversicherung  beobachten.  bilden  wir  uiis  die  Vorstellung,  daJ3 
ihre  Schwankungen  (das  heiCt  die  Abweichungen  der  beobachteten 
Sterblichkeitsquotienten  von  iliren  erwarteten  Werten,  den  Sterbens- 
wahi'scheinlichkeiten)  aus  zwei  Komponenten  bestehen.-)  Die  eine,  die 
physische   Komponente,    stellt   die     systematischen   Anderungen   dar, 

')  W.  Lexis,  Jahrblicher  fiir  Nationalokonomie  und  Statistik,  Band  XXVII, 
Jena  1876,  p.  209. 

•)  W.  Lexis,  Jahrblicher  fiir  NationaliJkonoraie  und  Statistik,  Band  XXXII, 
Jena  1879,  p.  60.  Natiirlich  linden  sich  in  diesem  Aufsatz  auch  die  hier  in  der 
folgenden  Nummer  betrachteten  quantitativen  Ergjinzunf^en.  Im  iibrigen  ent- 
wit'kelt  Lexis  die  oben  vorgetragenen  Anschauungen  ganz  allgemein  fiir  die 
matliematische  Statistik,  wiihrend  sie  hier  nur  fiir  die  Lebensversicherung  vor- 
getragen  sind. 
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'lie  die  Sterblichkeit  im  Liiufe  der  Zeit  erfiiliren  hat  —  so  hat  man 
vielfach  eine  diirchschnittliche  Abnahrae  der  Sterblichkeit  in  den  mittleren 
Altersklassen  beobachtet.  Die  andere  Komponente  dagegen  kommt 
dnrch  die  zufalligen  Abweichungen  zustande.  die  nach  der  Wahr- 
scheinlichkeitsrechnnng  zu  erwarten  sind.  Die  Theorie  des  Risikos 
nnn  betraclitet,  wie  von  Anfang  an  hervorgehoben  ist,  mo-  den 
EinflnB  der  zufiilligen  Abweichnngen.  Dieser  kommt  bei  den  gewohnlichen 
Aiifgaben  der  Lebensversicherimg  nicht  in  Betracht.  wo  es  sich  um 
Ermittlung  der  Pramien  und  Pramienreserven  nach  gegebenen 
Rechnuugsgrnndlafien  handelt.  Hier  werden  alle  Abweichnngen  vom 
erwarteten  Verlauf.  sow^ohl  die  zufiilhgen,  als  die  S3^'^tematischen  ver- 
nachlassigt.  Die  Theorie  des  Risikos  geht  einen  Schritt  weiter  und 
untersucht  den  EinfluB  der  zufiilligen  Sterblichkeitsschwankungen.  sie 
abstrahiert  aber  ebenfalls  von  den  systematischen  Anderungen  der 
Sterblichkeit.  Das  zweite  Kapitel  zeigt  deutlich.  daB  es  praktische 
Aufgaben  gibt,  bei  denen  die  zufaUigen  Sterblichkeitsschwanknngen 
entscheidend  ins  Gewicht  fallen,  wiihrend  nicht  einzu.sehen  ist.  welche 
andere  Bedeutung  sy.stematische  Anderungen  hier  gewinnen  sollen, 
als  bei  den  gewohnlichen  Aufgaben  der  Lebensversicherung.  Hier  wie 
dort  verlangt  ihr  Auftreten  weiter  niclits  als  Sorgfalt  und  Erfahrung 
bei  der  Wahl  dei-  Rechnungsgrundlagen.  DaB  aber  auBer  .systemat'schen 
Anderungen  der  Sterblichkeit  zufallige  Schwankungen  wii'kHch  auf- 
treten —  diese  Anschauung  ist  wohl  bi.sher  in  der  Praxis  nie  geleugnet 
worden.  Es  stimmt  daher  das  oben  aus  der  modernen  mathematischen 
Statistik  gewonnene  Bild  von  dem  Zusammenwirken  beider  Komponenten 
in  iiberaus  befriedigender  Weise  mit  den  Vorstelluugen  iiberein,  die 
man  sich  von  den  Anderungen  der  Sterblichkeit  in  der  Praxis  der 
Lebensversicherung  gebildet  hat. 

39.  JJei-  Divergenzkoefjizient.  Indessen  mangelt  den  bisherigtn 
Ansf'ihrungen.  die  rein  qualitativer  Natur  sind.  noch  die  erforderliche 
numerische  Bestimmtheit.  Ein  deutliches  Bild  liiBt  sich  auch  hier 
wieder  erst  durch  quantitative  Angaben  gewinnen.  Diese  liefert  der 
Divergenzkoeffizient.')  Er  gibt  an.  wieviel  mal  so  groB  die  beobachtet e 
mittlere  Abweichung  der  Sterbenswahrscheinlichkeiten  ist.  bei  einer 
Gruppe  gleichartiger  Risiken.  als  der  nach  Wahrscheinlichkeitsrechnung 
zu  erwartende  Wert  dieser  mittleren  Abweichung.  Gleichartig  heiBt 
dabei  eine  Gruppe  von  Risiken,  wenn  jeder  von  ihnen  dieselbe  Wahr- 
scheinlichkeit  zugeordnet  ist,  in  einem  gegebenen  Lebensjahr  zu  sterben. 
Bei   den  gewohnlichen  Aggregat-Sterbetafeln   z.  B.   werden   alle   die 


1)    E.  Doi-vioi/,   Theorie    raathematique    des   assurance   sur  la  vie.    Bd.  1, 
Paris  1878,  Xr.  39—56  und  Journal  des  actuaires  fran^ais,  Bd.  3,  Paris  1874,  p.  432. 


egg  Bo  111  ma  nil,  Die  Tlieorie  des  mittleren  Risikos. 

normal  Versicherten  als  gleichartige  Risiken  betrachtet,  die  zu  Anfang 
des  BeobachtiiiiiTsjahres  dasselbe  Alter  erreicht  haben.  1st  z.  B.  das 
Beobachtiingsjahr  das  Kalenderjahr  iind  sind  fiir  r  aufeinanderfolgeiide 
Kalenderjahre 

L,.L,, Lr 

die  ZaWen  ^er  Personen  iiiiter  Risiko  zu  Anfang  des  Kalenderjahr es 

q'i:q'2. q'r 

die  Sterblichkeitsquotienten.  die  in  den  r  Jahren  fiir  eine  bestimmte 
Altersklasse  x  beobachtet  sind.  indem  man  die  Zahl  der  im  Kalender- 
jahre  Sterbenden  durch  die  Zahl  der  Personen  unter  Risiko  L  der 
Altersklasse  x  zu  Anfang  des  Kalenderjahres  dividiert.  so  wird 


q'  = 


Li  q'l  -r  L2  q'2  + +  Lr  q'r 

T       I    T       '  I    T. 

A-i]  -y  -L'2  ~r 1^  ^i' 


der  im  Durchschnitt  der  r  Jalire  beobaclitete  Sterblichkeitsquotient 
fiir  die  Altersklasse  x. 

Es  ergibt  sich  also  die  beobachtete  mittlere  Abweichung  Tl'  der 
Werte  q'  aus 

,,ox      ...■>       Li  (q'l  -  q')^  +  L2  (q'2  -  q-)-^  + +  Lr  (qS-  -  qO^ 

^^^^      -^'"'  Li-fL2+ +Lr 

und  der  Erwartungswert  von  "SV-  wird 

^^'^^  ^-'^  -  L,  +  L2+ -fL.- 

wo  q  die  Sterbenswahrscheinlichkeit  der  Altersklasse  und  p  =  1  —  q 
gesetzt  ist.  Naherungsweise  setzt  man  q  =  q'.  Der  Divergenz- 
koeffizient  Q  berechnet  sich  dann  aus  der  Gleichung 

und  der  Erwartungswert  von  Q^  ist  gleich  1,  wenn  uberhaupt  keine 
physische  Schwankungskomponente  aiiftritt.  sondern  nur  zufallige 
Schwankungen  der  Sterblichkeit  angenommen  w^erden.  Dies  ist  der 
Fall  der  „normalen  Dispersion".^)  Ist  dagegen  Q  erheblich  groBer 
als  1,   so  hat  man  eine    ..iibernormale  Dispersion"^)   mit  einer  erheb- 


1)  W.  Lexis.   Zur  Theorie    tier  Massenerscheimingen  in  der  menschlichen 
(iesellscliaft,  Nr.  23,  Freiburg  i.  B.  1877. 
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lielien  ph3\sisclien  Sch\vtiiikuni>-skomponente.  Die  iibeniorniale  Dispersion 
entsteht  dnrch  ein  Waliisclieiiilichkeitsschema  mit  von  Jalir  zii  Jalir 
variierenden  WahrscheuiJichkeiten 

quq>; qr, 

die  voneinander  uuabhangig  sind.    1st 

qi  +  q>+ +qr 

^  r 

iind  nimmt  man  der  Einfachlieit  halber  in  der  obigen  Formel  fiir  iW'- 
die  Grundzablen  L  einander  gleich 

J-j]  =  Li)  = =  J-jj-  =  ±j 

SO  daB 

(44)     io^2  -  (q'l  ~  q')' + (q'2 — qo'  + ^  (q''-  —  qo' 

r 
wird,  so  wii'dO  der  Erwartungswert  von  TV- 

(45)     ...j:=i.-^v(.-!^)i(^^r 

Der  Erwartungswert  des  Divergenzkoeffizienten  Q  berechnet  sich 
daher  in  diesem  Falle  aus 

(46)  Q-^  =  1 + -^  f-^ - 4-) 2-  l^^^^f 

^  ^  '    pq  4'  —  1        L  '^'\     pq     / 

In  der  Formel  fiir  iVc-  hat  der  erste  Summand  auf  der  recbten 
Seite.  — — —  ^Y  J  ^^^  d'6  zufallige  Schwankungskomponente  darstellt. 

den  bei  normaler  Dispersion  zu  erwartenden  Wert.  Ihm  entspricbt 
der  Summand  1  auf  der  rechten  Seite  der  Formel  fiir  Q-.  Der  zweite 
Summand  auf  der  rechten  Seite  in  der  Formel  fiir  'M-  bezeichnet  die 
physische  Schwankungskomponente.  Der  ihm  entsprechende  Ausdruck 
in  der  Foniiel  fiir  Q^  ist  mit  L  multipliziert  und  wiichst  daher  un- 
begrenzt  mit  wachsenden  Grundzablen  L.^) 

')  Die  hier  ungefiihrten  Formeln  tindet  man  iiu  wesentlichen  bei  L.  r.  Bovt- 
kiewicz,  das  Gesetz  der  kleinen  Zahleu,  Leipzig  1898,  p.  30— iJL  Vergleiche  auoh 
W.  Lexis,  Jahrbiicher  fiir  Nationalokonomie  und  Statistik,  Bd.  32,  Jena  11579,  p.  60. 
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40.  Die  Untersuchungen  Peeks.  Die  erste  vollstandigere  Priifung 
(ler  Divergenzverhaltnisse  fiir  die  einzelnen  Alterskiassen  wiirde  im 
Jalire  1899  von  J.  H.  Peck  auf  Grund  der  uiedeiiandischen  Sterblich- 
keitsstatistik  vorgenommen.  Wir  geben  hier  beispielsweise  die  Eesultate 
wieder,  die  /.  7/.  Peek  aiis  der  Statistik  der  Beamten  des  nieder- 
liindischen  Staates  von  1878—1894  abgeleitet  hat,')  aiis  der  die 
sogenannte  erste  Beamtensterbetafel  des  niederlandischen  Staates 
(Erste  Ambtenarentafel)  gewonnen  wurde.  Peek  hat  unter  Zusammen- 
ziehung  der  einzelnen  Alter  zu  groBeren  Altersklassen  (siehe  die 
folgende  Tafel)  nnd  unter  entsprechender  Modifikation  der  oben  in 
Nr.  39  gegebenen  Formeln  aus  den  16  Jahren  1878  bis  1894  den 
Divergenzkoeffizienten  einer  jeden  Altersklasse  berechnet  und  fiir 
diesen  folgende  Werte  gefunden : 


Altersklasse 

Divergenz- 
koeffizient 

Altersklasse 

Divergenz- 
koeffizient 

14-34 

0-956 

66-69 

1-238 

35—43 

0-970 

70-76 

1-069 

44—51 

0-943 

73—75 

0-929 

52—56 

0-965 

76—78 

0-940 

57—61 

1-006 

79-83 

1-170 

62-65 

0-844 

84—100 

0-934 

Im  Durchschnitt  aller  12  Altersklassen  ergab  sich  hieraus  als 
quadratisches  Mittel  der  Divergenzkoeftizient  0-99.  Zum  Vergleiche  sei 
angefiihrt,  dai3  Dormoij  (FuBnote  ^)  auf  Seite  665)  bei  der  Untersuchung 
anderer  Massen-Erscheinungen  und  Schemata  Divergenzkoeffizienten 
beobachtete,  die  bis  86  betrugen.  Dieser  hochste  Wert  ergab  sich  fur 
die  Sterblichkeit  der  Bevolkerung  Frankreichs,  wenn  diese  diu-ch  eine 
durchschnittliche  vom  Alter  unabhangige  Zahl  charakterisiert  wurde. 
Auch  das  Vorzeichen  und  die  Hiiufigkeit  der  einzelnen  Abweichungen 
hat  Peek  fur  das  genannte  Material  mit  den  Werten  verglichen,  die 
sich  bei  dem  Schema  voneinander  unabhangiger,  mit  der  Zeit  sich 
nicht  andernder  Wahrscheinlichkeiten  ergeben  und  auch  diese  Priifung 
hat  gezeigt,  daB  dieses  Schema  bei  dem  gedachten  Material  innerhalb 
des  betrachteten  Zeitraumes  die  wirkUchen  Erfahrungen  mit  ziemlicher 
Annaherung  beschreibt. 


1)    J.   IF.   Peek,    Zeitschrift    fiir    Versicherungsrecht    und    Wissenschaft, 
StraBburg  1899,  p.  191. 
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41.  Du'  Pnizision  de.s  Divi'rfjcnzhicf'fizienfen.  Die  Frao'e,  ob  die 
Ubereiustimniiing  der  beobachteteii  Zahl  mit  den  erwarteten  Werten 
„befriedig*end"  ist,  kann  liinsichtlich  der  relativen  Haufigkeit  der  Ab- 
weicliuogen  nacli  deni  von  niir  im  Jalu-e  1900  gegebeneu  Kriterinni 
beurteilt  werden.')  Speziell  fiir  den  Divergenzkoeffizienten  hat  L.  r<,„ 
Bortkiewicz  diese  Frage  erledigt,  indem  er  dessen  Prazisionsgrad 
berechnete.  Man  kann  den  mittleren  Fehler  des  Divergenzkoeffizienten 
einmal  empirisch  bestimmen  ans  der  Formel 


VJ^ 


1)= 


wo  die  Summation  X  sich  iiber  alle  fiir  Q  beobachteten  Werte 
erstreckt  nnd  n  die  Anzahl  dieser  Werte  bedeutet.  Das  andere  Mai 
kann  man  den  Erwartungswert  dieses  mittleren  Fehlers  bestimmen.  der 

1 


2r 

wird,  wo  r  in  Ubereinstimmung  mit  den  Bezeichniingen  der  Nr.  39 
die  Anzahl  der  Serien  ist,  aus  denen  jeder  einzelne  Divergenzkoeffizient 
berechnet  wird.-) 

Die  Ableitung  dieser  Formel  setzt  voraus,  dal3  die  u  Gruppen, 
die  den  verschiedenen  Werten  von  Q  entsprechen,  im  Sinne  der  Wahi-- 
scheinlichkeitsrechnung  voneiuander  unabhiingig  sind.  Dementsprecliend 
findet  L.  v.  Bovtldnckz  eine  sehr  gute  Ubereinstimmung  zwischen 
dem  beobachteten  und  erwarteten  Wert  des  mittleren  Fehlers  des  Diver- 
genzkoeffizienten bei  dem  Lexis&oh^n  Beispiele  des  Geschlechtsverhalt- 
nisses  der  Geborenen.  wahrend  er  fiir  das  oben  angefiihrte  Pft^Asche 
Beispiel  0*1284  als  empirischen  und  01715  als  erwarteten  Wert  des 
mittleren  Fehlers  des  Divergenzkoeffizienten  erhalt.  Aber  auch  die 
Abweichung  dieser  Zahlen  hat  nichts  anffallendes,  wenn  man  wiedev 
einen  Schritt  welter  geht  und  die  Priizision  des  mittleren  Fehlers  des 
Divergenzkoeffizienten  in  Betracht  zieht/')  zumal,  wenn  man  bedenkt, 
daB  bei  dem  obigen  P^'/vSchen  Beispiel  die  in  die  einzelnen  Alters- 
klassen  im  Laufe  der  10  Jahre  eintretenden  Personen  zum  Teil  mit- 
einander  identisch  sind  und  daher  die  oben  angefiihrte  Bedingung  der 
Unabhiingigkeit  der  12  Gruppen,  aus  denen  die  einzelnen  Divergenz- 
koeffizienten berechnet  sind.  nicht  mehr  streng  erfiillt  ist. 


')  a.  Bolilmann  in  /'.  Klein  und  E.  liiecke  „Uber  angewandte  Mathematik 
und  Physik,  Leipzig  und  Berlin  1900,  p.  144. 

2)  L.  r.  Bovtkietoicz,  Mitteilungen  des  Verbandes  der  usterreichischen  und 
ungarischen  Versicherungstecliniker,  Heft  5,  Wien  1900,  p.  ]. 

3)  L.  V.  Bortkieukz,  Osterreicliische  Kevue,  ol.  Jahrgang,  Wien  1906,  p.  150. 
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In  der  oben  genannten  Arbeit  von  Pt'ck  aus  dem  Jalir  1809  ist 
aiiBer  der  Sterblichkeitsstatistik  der  iiiederliindisclien  Beamten  auch  die 
der  allgemeiuen  mannlicheu  Bevolkerung  der  Niederlande  wiihrend  der 
Jahre  1880  bis  1889  iintersudit  und  auch  fiir  sie  hat  Peek  die  Diver- 
genzkoeffizienten,  hier  aber  fiir  jedes  einzehie  Alter  bestimnit.  Fiir 
die  jiingsten  Kinderjalire  ergaben  sicb  in  Ubereinstimmung  mit  frfiheren 
Untersuchungen  von  Lexis  Divergenzkoefiizienten,  die  ganz  erheblich 
groCer  als  I  waren  (beim  Alter  0  hndPcek  den  Divergenzkoefiizienten  6"5). 
Vom  Alter  10  an  aber  weichen  die  Divergenzkoefiizienten  im  ganzen 
genonimen  nicht  erheblich  von  1  ab  und  ergaben  im  Durchschnitt  einen 
Wert  von  ri44,  der  auf  eine  schwach  ubernormale  Dispersion  hindeutete. 
Dies  hat  sich  durch  die  oben  erwiihnten  Untersuchungen  Bortkicirlcz's 
durchaus  bestatigt.  Das  Resnltat  steht  auch  in  Ubereinstimmung  mit 
der  BeobachtuDg,  dal3  auch  in  den  Niederlanden  die  Sterblichkeit  der 
allgemeiuen  Bevolkerung  bei  Peek  in  der  genannten  Arbeit  eine  Ab- 
nahme  innerhalb  langerer  Zeitriiume  gezeigt  hat.  Es  ist  auch  deshalb 
plausibel,  weil  man  bei  der  allgemeinen  Bevolkerung  einen  geringeren 
Grad  der  Homogenitat  der  einzelnen  Altersklassen  annehmen  kann  als 
bei  einer  besonderen  Klasse  von  Berufen. 

42.  P)ie  neuen  Einicdnde  K.  Wagners.  Es  ware  nicht  notig  ge- 
wesen,  auf  die  nun  bereits  10  Jahre  zuriickliegenden  und  wohl  den 
Tnteressenten  bereits  allgemein  bekaunten  Arbeiten  P^i^'A-.s  noch  einmal  so 
ausfiihrlich  einzugeheu,  v^-enn  nicht  neuerdings  im  Jahre  190(5  A'.  Wagner 
dieselben  als  nichts  beweisend  vollstandig  verworfen  hatte. ' j  K.  Wagner 
dehnt  diesen  Widerspruch  auch  auf  die  Ergebnisse  der  an  Peek  aus- 
schheBenden  spateren  Untersuchungen  aus.  AUerdings  richtet  sich  da 
Wagner  in  erster  Linie  gegen  meine  eigenen  Untersuchungen  auf  dieseni 
Gebiet  ^)  vom  Jahre  1900.  Konsequenterweise  muB  er  sie  aber  auch  auf  die 
anderenhierhergehorigen Untersuchungen-'')^)  ausdehnen.  K.  Wagner  ^wohi 
seinen  Standpuiikt  einmal  durch  allgemeine  Betrachtungen  zu  stiitzen, 
die  sich  teils  iiber  das  Wesen  der  Mathematik  und  der  Wissenschaft 
iiberhaupt  verbreiten  und  auch  Fechner's  KoUektivmaBlehre  erwahnen, 
teils  ein  Urnenbeispiel  heranziehen,  bei  dem  er  aus  eigens  angestellten 
Beobachtungen  eine  scheinbar  normale  Dispersion   aus  einem  Schema 


')  K.  Wagner,  Zeitscluift  fUr  die  gesamte  Versichernngswissenschaft, 
Berlin  1906,  Band  6,  p.  33. 

-)  G.  Bohlmnnn  in  F.  Klein  und  71*.  Biecle,  Ubcr  angewandte  Mathematik 
und  Physik,  Leipzig  und  Berlin  190U,  p.  137. 

3)  E.  Blaschke,  Die  Anwendbarkeit  der  Wahrscheinlichkeitslehre  im  Ver- 
sicherungswesec,  Statistische  Monatshefte,  Wien  1901. 

*)  Q.  Engelhrecht,  Osterreichische  Revue,  30.  Jahrgang,  Wien  1905,  Nr.  33, 
39,  40  und  41. 
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iibleitet,  daJJ  seiner  Natiir  nach  eiue  })liysische  Schwankiingskomponente 
einschliei3t,  weil  die  Zusammensetzuag  der  Urne  wiihrend  der  Versuche 
geiiudert  wird.  Diese  Beobachtmig  einer  scheinbar  noi  maleii  Dispersion 
liegt  aber  in  diesem  Beispiel  wie  Bortkieu-icz  nachgewiesen  hat,  ein- 
fach  in  der  Kleinheit  der  Grundzahlen  L,  wodarcli  der  Formel  (40)  entspre- 
rhend.  die  physische  Schwankiingskomponente  verdeckt  wird.  Es  ist 
unisoweniger  erforderhch  hierauf  naher  einzugehen,  als  L.  i-on  Borfkien-uz 
diese  Arbeit  Wuijmys  sehr  sorgfiiltig  analysiert  imd  widerlegt  hat.O 
48.  Znminmenfassung  der  bisherigen  Eryehusse.  Es  ist  demnach 
kein  Grund  nach  den  gegenwiirtigen  Erfahrungeu  vorhanden,  von  der 
oben  skizzierten  Anschauungsweise  abzugehen,  wonach  erstens  die  Sterb- 
lichkeitsschwaukungen  durch  zwei  Komponenten  bedingt  sind,  einer  phy- 
sischen  und  einer  ziifalligen,  wonach  zweitens  in  den  bisher  beobach- 
teteu  Fallen  sich  die  physische  Schwankungskomponente  bei  Gruppen 
gleichartiger  Risiken  im  Verlaufe  nicht  zu  langer  Zeitraume  nur  schwach 
geltend  gemacht  hat  und  wonach  drittens  iinsere  bisherigen  Erfahningen 
durch  das  diesen  Anschauungen  entsprechende  Wahrscheinlichkeitsschema 
in  einfacher  Weise  mit  ziemlicher  Annaheiimg  beschrieben  warden.  Aller- 
dings  besteht  bei  den  Untersuchungen  an  dem  Material  von  Lebens- 
versicherungs-Gesellschaften,  soweit  sie  bisher  vorliegen.  noch  der  Mangel, 
daB  das  zur  Verfiigung  stehende  Material  niemals  gleichzeitig  nach  Ka- 
lenderjahren  und  einjahrigen  Altersklassen  gegliedert  ist.  Ich  selbst 
habe  daher  in  meiner  Analyse  vom  Jahre  1900  der  in  den  Rechen- 
schaftsberichten  von  Gotha  und  Leipzig  mitgeteilten  Sterblichkeits- 
erfahrungen  fiinfjahi'ige  Altersklassen  zusammenziehen  und  auf  eine 
weitere  Trennung  nach  der  Versicherungsdauer.  die  in  erster  Linie  er- 
forderhch ware,  verzichten  miissen.  Auf  der  anderen  Seite  haben 
K.  Blaschke  -)  und  neuerdings  (j.  Engelbrecht/')  die  das  Material  der 
1^0  englischen  beziehungsweise  der  Tafel  M I  der  23  deutschen  Gesell- 
schaften  untersucht  haben,  keine  Trennung  nach  Kalenderjahren  vor- 
uehnien  kounen  und  sie  durch  eine  Gliedenmg  nach  Versicherungsjahren 
ersetzen  miissen,  wodurch  sich  die  Pi  oblemstellung  verschiebt.  G.  Engel- 
hrecht  untersucht  die  5  und  mehr  Jahre  Versicherten  der  Tafel  M  I  und 
findet  fiir  sie  bei  Trennung  nach  Versicherungsjahren  eine  schwach  iiber- 
normale  Dispersion,  wie  dies  genauer  aus  L.  von  Bortkieioicz's  Unter- 
suchung  dieser  iVrbeit  hervorgeht,  die  er  mit  der  Analyse  des  Wagner- 
schen  Aufsatzes  verbimden  hat.    Fiir  die  friiheren  Arbeiten  vergleiche 


')  L.  V.  Bortkieuicz,  Osterreichische  Revue,  ol.  Jahrgang.  Wien  1906.  p.  150. 

-)  E.  Blaschke,  Die  Anwendburkeit  der  Walirscheinlichkeitslelire  im  Ver- 
sicherungswesen,  Statistische  Monatsliefte,  Wieu  1901. 

3)  (t.  Engelhrecht,  Osterreicliische  Revue,  oO.  Jahrgang,  Wien  1905,  Nr.  33, 
39,  40  iind  41. 
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man  audi  die  zusamnienhangende  Darstellung  in  den  Lehrbiichern  von 
E.Blaschke  und  E.  Czuher.^) 

44.  Vorschfage  fiir  iccifere  DisperxioufninfcrsucJnoif/fu.  Bei  del'  un- 
vollkommenen  Gliederung  des  bisher  in  der  Lebensversiclierung  nnter- 
suchten  Materials  ware  es  aber  sehr  wlinschenswert,  wenn  einmal 
eine  Gesellschaft  ans  iliren  eigeneu  Erfahrungen  eine  Unteisu cluing 
der  Dispersionsverhaltuisse  ableitete,  wie  sie  sich  bei  einer  doppelt 
abgestuften  Sterbetafel  auf  Grund  einer  Trennung  nach  Kalenderjaliren 
fiir  diejeiiigen  Risiken.  die  man  als  gleichartig  betrachtet,  fiir  ein  ge- 
gegebenes  Alter  und  eine  gegebeue  Versicherungsdaiier  stellen.  Da 
jetzt  so  ^iele  Gesellschaften  Selektsterbetafeln  ans  ihren  eigenen  Er- 
falirungeu  abgeleitet  haben.  diirfte  es  gar  nicht  eine  so  sehr  groBe 
Miihe  fiir  eine  solche  Gesellschaft  sein.  ihr  Material  in  dieser  Richtiing 
zu  verarbeiten.  Hiusichtlich  der  gleichartigen  Risiken  mag  in  diesem 
Zusammenhange  daranf  hingewiesen  werden,  wieviel  anspruchsvoUer 
imsere  Zeit  in  der  Klassifizierung  der  Risiken  geworden  ist.  Bei  den 
neuen  englischen  Erfahrungen  hat  sich  z.  B.  ergeben,  daB  die  Sterb- 
lichkeit  auch  von  dem  Plan  abhiingt  und  davon.  ob  die  Versicherung 
mit  Oder  ohne  Gewinnbeteiligung  abgeschlossen  ist. 

Was  eine  derartige  vom  wissenschaftlichen  Standpunkt  aus  sehr 
wiinschenswerte  Untersuchung  fiir  ein  Resultat  ergeben  wiirde,  laBt 
sich  natiirlich  nicht  ini  voraus  sagen,  sonst  ware  sie  ja  unniitz.  Nach 
dem  bisherigen  Stand  unserer  Erfahrungen  ist  aber  zu  erwarten,  daB 
sie  unsere  gegenwartige  Anschauimgsweise  bestatigen  und  eine  schwach 
iibernormale  Dispersion  sowie  eine  langsame  Anderung  der  einzebien 
Sterbenswahrscheinlichkeiten  mit  der  Zeit  bei  einer  nnter  normalen 
Verhiiltnissen  arbeitenden  Lebensversicherungs  -  Gesellschaft  ergeben 
wiirde.  Diese  Anderang  mit  der  Zeit  ware  teils  unmittelbar  zu  er- 
klaren.  soweit  sie  z.  B.  durch  eine  allgemeine  Besserung  der  sanitaren 
Verhaltnisse  bedingt  ist.  Sie  kommt  andererseits  mittelbar  zum  Aus- 
druck,  insoferu  als  niemals  die  Klassifizierung  der  Risiken  bis  zu  der 
Grenze  getrieben  werden  kann.  wo  man  lauter  wirklich  „g]eichartige'' 
Risiken  vor  sich  hiitte.  Diese  Grenze  ist  eine  ideale  Fiktlon.  die  wir 
hier,  wie  so  oft,  iins  bildeu,  urn  die  beobachteten  Tatsachen  einfach  zu 
beschreiben.  Es  werden  also  die  bei  der  gedachten  Untersuchung  als 
gleichartig  betrachteten  Risiken  in  Wirklichkeit  immei-  noch  eine  in- 
homogene  Gruppe  bildeu  und  in  dem  MaBe,  wie  deren  Zusammen- 
setzung  sich  im  Laufe   der  Zeit  andert,   werden  auch   die  Sterbens- 


')  E.  Czuher,  Wahrscheinlichkeitsrechnung  imd  iliie  Anwendung,  1.  Aufl.. 
Leipzig  1908,  p.  302  ff.  E.  Blaschl-c,  Voilesuugen  iiber  mathematische  Statistlk. 
Leipzig  und  Berlin,  1906,  p.  123  ff. 


l;  (>  li  1  in  a  n  11,    J'lieory  of  uioau  rii.k  of  life  insurance.  578 

Wiihrschoiiiliclikeiteii  systematische  Andeniugen  —  aber  diesmal  ulclit 
notweiidig  immor  in  demselben  Sinne  —  aufweisen. 

Die.  Bodeutung  dor  Tlioorie  dps  Risiiios  ist  iibrigens  an  sich  von 
dem  Ausfall  einer  solchen  Uiitersiichnno-  iinabliano-ic:.  denn  ihre  Auf- 
gabe  ist  lediglicli,  demEinfliiLi  der  zufalligenStorblichkcitsschwankuiigoii 
Rechuung  zu  tragen.  Die  systematischen  Anderungen  der  Sterblichkeit 
werden  boi  ilir  ebensogut  ignoriert  wio  bei  dfr  Bercdinuug  der  Prii- 
mien  nnd  Priimienreserven  und  sind  audi  liier  durch  die  allgeiiieiu 
bereits  geiibte  Methode  zu  beriicksichtigen,  namlicb  dnrcb  vorsichtige 
Wahl  und  zeitweise  Abiinderung  der  Rechnungsgrundlagen. 


Theory  of  mean  risk  of  life  insurance. 
By  G.  Bohlmann,  Berlin. 

The  author  intends  to  give  a  clear  idea  of  the  results  obtained 
up  to  now  by  the  theory  of  mean  risk  in  life  Insurance.  The  theory 
of  mean  risk  has  for  its  purpose  the  examination  of  the  influence  of 
accidental  mortahty  fluctuations  on  the  stability  of  a  hfe  office.  The 
mean  risk  of  an  insurance  stock  for  certain  periods  is  defined  as  the 
geometric  mean  of  all  profits  and  losses  which  may  result,  for  the 
said  stock  and  within  the  determined  periods  under  the  assumption 
of  all  possible  distributions  of  claims ;  hereby  the  squares  of  every  profit 
or  loss  are  counted  according  to  their  relative  frequency,  which  is 
equal  to  the  probahihty  as  shown  by  mortality  tables  adopted.  The 
surplus  of  the  discounted  value  of  net  payments  (amount  insured 
payable  durmg  the  period  and  premium  reserve  at  its  end)  over  the 
discounted  value  of  net  receipts  (premium  reserve  at  the  beginning  of  the 
period  and  net  premiums  during  the  same),  as  resulting  for  a  certain 
distribution  of  death  claims  in  the  given  stock  and  during  the  determined 
period,  is  called  "benefit".  If  the  amount  of  benefit  is  negative,  it  repre- 
sents the  corresponding  "loss"  of  the  insurance  stock.  The  probabiHty 
that  losses  due  to  accidental  fluctuations  of  mortahty  exceed  a  certain 
multiple  V  of  the  mean  risk,  decreases  rapidly  when  v  increases  and 
has  for  instance  the  value  00013,  when  we  take  v  =  :■].  The  amount 
V  denotes  the  "security  coefficient"'.  It  may  be  chosen  in  every  case 
according  to  individual  estimation;  the  present  investigation  is  made 
on  the  basis  of  v  =  H. 

The  square  of  the  mean  risk  of  an  insurance  stock  is  equal  to 
the  total  of  squares  of  mean  risks  of  the  individual  insured.  The  mean 
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risk  of  individual  contracts  is  defined  by  simple  formulae  and  can  be 
calculated  quite  as  easily  as  premiums  and  premium  reserves  (chapter  I 
of  this  report). 

The  fund  for  mortality  fluctuations  sufficient  for  protecting  the 
Company,  with  certainty  v,  against  accidental  fluctuations  of  mortality, 
during  a  given  period,  had  to  repre.'jent  v  times  the  mean  risk  M  of 
the  insurance  stock  if  no  profits  were  to  be  expected  at  all,  or  if 
future  profits  ought  not  to  be  prejudiced  by  accidental  mortality  losses 
(sec  examples  tables  VII  and  VIII  of  the  report). 

In  this  connection  as  well  as  in  the  following  considerations, 
the  term  "profit"  is  again  to  be  understood  in  its  general  meaning, 
including  consequently  profits  from  mortality,  from  interest  and  from 
loadings.  The  mean  risk  is  to  te  calculated  on  the  basis  of  such 
mortality  tables  which,  according  to  present  experience  of  the  Com- 
pany, are  strictly  in  accordance  with  the  curve  of  mortality  to  be 
expected.  The  same  applies  to  the  present  value  of  future  profits.  The 
reserve  of  risk  of  an  insurance  stock  for  a  definite  period  is  equal  to 
the  capital  which  together  with  profits  to  be  expected  from  the  said 
stock  and  during  tho  said  period  covers,  with  certainly  v.  accidental 
mortality  fluctuations,  when  the  whole  period  is  considered  as  a  unit. 
The  period  may  be  either  the  next  commercial  year  or  the  whole 
future  duration  of  the  stock. 

The  reserve  of  risk  will  be,  at  least  under  normal  conditions,  in 
the  first  case  of  higher  amount  than  in  the  second  one  (see  numerical 
examples  tables  XII  and  XV  of  the  report).  Except  in  the  case  of 
a  very  small  Company  the  reserve  of  risk  for  the  next  commercial 
year  must  regularly  be  positive,  so  that  accidental  losses  from  moi-- 
tality  will  be  counterbalanced  and  even  fully  covered  by  future  profits 
alone.  The  limit  where  the  reserve  of  risk  passes  from  positive  to 
negative  values,  defines  at  the  same  time  a  certain  minimum  number 
of  insured  persons  (table  XIV).  As  long  as  the  reserve  of  risk  is 
positive,  it  is  to  be  considered  as  measure  of  the  fund  for  mortality 
fluctuations  which  must  expressedly  or  inclusively  be  represented 
among  existing  free  reserves  of  the  Company,  in  order  to  prevent 
together  with  future  profits  to  be  expected,  accidental  mortality  fluc- 
tuations with  a  given  degree  v  of  certainty. 

The  investigation  made  up  to  now  for  determining  the  maximum 
of  insured  amounts  which  may  be  kept  by  the  office  for  its  proper 
account,  when  underwriting  new  first  class  business,  can  be  retraced 
to  the  works  of  //.  Laurent  aud  C.  Lawlri  as  to  their  principal 
origin.  After  extracting  from  the  said  originals  their  first  imperfections, 
Laurent's  requirement  tends  to  the  following  results.  The  reserve  of  risk 


1!  n  li  1  111  ;i  n  11,    'riieorv  of  mean  risk  of  life  insurance.  675 

shall  not  increase  or.  in  other  words,  the  absolute  stability  of  the 
existing  stock  (dehned  by  the  negative  reserve  of  risk)  should  never 
be  diminished  by  new  business  recently  acquired.  This  postulate 
leads  to  very  reasonable  maxima  which  appear  to  a^ree  well  enough 
with  amounts  already  in  use  for  practical  appUcation.  11.  Laurent's 
postulate  is  confined  to  the  next  commercial  year,  the  limits  obtained 
are  nearer  (examples  tables  XVIII)  than  in  the  case  where,  according 
to  Laurent's  original  conception,  the  whole  future  duration  of  the 
stock  is  taken  into  account.  The  latter  extension  can  be  justified  for 
Companies  which  are  in  possession  of  sufficient  free  reserves  for 
coimterbalancing  accidental  mortality  losses  of  one  commercial  year  by 
accidental  mortality  profits  of  other  commercial  periods. 

In  accordance  with  P.  Eadtke  we  determine  by  degree  of  stabi- 
lity the  fraction  having  as  denominator  v  times  the  mesm  risk  of  the 
insurance  stock,  whereas  the  numerator  is  equal  to  the  sum  composed 
of  actual  free  reserves  and  of  the  present  value  of  future  profits  to 
be  expected.  The  converse  value  of  the  degree  of  stability  may  be 
called  the  relative  risk  of  the  insurance  stock.  The  consequent  further 
development  of  Landres  conception  has  for  purpose  to  secure  that 
new  business  taken  ont  will  not  reduce  the  degree  of  stability,  i.  e. 
not  increase  the  relative  risk.  It  results  therefrom,  as  maximum  of 
insured  amount  of  the  new  contract,  a  sum  much  smaller  than  we 
should  have  obtained  from  our  formulation  of  Laurent's  postulate; 
besides,  the  said  maximum  decreases,  when  the  formula  is  applied 
for  the  whole  future  duration  of  the  stock  instead  of  the  next  com- 
mercial year  (examples:  tables  XIX  and  XX).  If  the  whole  future 
duration  is  considered,  the  said  maximum  could  even  turn  out  to 
be  smaller  than  the  average  insured  sum  of  the  old  stock. 

Also  in  other  connections  Landres  postulate  in  the  formulation 
exposed  here-above  leads  to  thoroughly  absurd  results. 

And  yet  the  said  requirement  is  most  evident  from  a  theoretical 
standpoint,  especially  in  the  case  of  extension  to  the  whole  future 
duration  of  the  stock,  since  it  has  for  purpose  that  the  ratio  of 
average  diminution  of  dividends  to  be  expected  with  a  given  degree 
of  certainty  v  in  consequence  of  accidental  mortality  Huctuations  may 
not  be  increased  by  the  new  business.  The  solution  of  this  apparent  contra- 
diction is  found  by  the  author  in  the  fact  that  the  ratio  in  question  increases 
very  slowly,  when  the  amount  of  the  new  policy  exceeds  the  maximum 
according  to  Landre;  also  if  Laurent's  maximum  is  taken  into  consi- 
deration, the  said  percentage  is  only  slightly  higher  than  it  was  for 
the  old  stock  (examples  table  XXI) ;  consequently,  the  diminution  of 
the  degree  of  stability  resulting  from  the  said  maximum  is  in  general 
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fully  compensated  by  the  new  business,  if  normal  insureil  amounts  are 
taken  into  account.  It  has  the  same  effect,  if.  instead  of  one  policy, 
several  contracts  enter  with  a  maximum  according  to  Laurent. 

The  judgment  on  the  value  of  the  risk  theory  will  in  the  authors 
opinion  be  essentiall}'  different  as  the  first  attempts  exposed  above, 
will  be  practically  tested  and  further  developed.  According  to  the 
nature  of  the  case,  the  problems  which  may  be  answered  by  the  theory 
of  risk,  are  not  of  the  same  decisive  importance  as  for  instance  the 
valuation  of  premium  reserves.  But  on  the  other  hand,  the  theory  of 
the  risk  has  certainly  increased,  even  up  to  present,  our  theoretical 
knowledge  of  actuarial  principles  of  life  assurance. 

The  respective  fundamental  investigations  (Chapter  III  of  the 
report)  have  furnished  an  objective  idea  of  the  importance  of  pro- 
bability calculus  for  life  assurance;  this  probability  seems  to  be 
already  recognized,  if  not  by  all  actuaries,  yet  by  the  majority 
of  them.  Mortality  fluctuations,  actually  observed,  consist  of  two 
component  parts;  one  of  them,  the  physically  fluctuating  component, 
changes  but  slowly  for  groups  of  similar  risks  of  moderate  extent 
(say  10.000)  and  for  not  too  long  periods  (say  10  years);  whereas 
the  second,  the  accidental  fluctuating  component,  which  prevails  under 
the  proposed  assumptions,  is  to  be  calculated  according  to  the  rules 
of  probabiUty  calculus  with  the  aid  of  BenionJU's  scheme  of  proba- 
bilities not  varying  with  the  lapse  of  time  and  independent  among 
each  other. 


La  theorie   du   risque  moyen  dans   I'assurance   sur   la  vie. 

Par  G.  Bohlmann,  Berlin. 

Le  rapport  vent  donuer  au  lecteur  un  tableau  intuitif  des 
resultats  que  la  theorie  du  risque  moyen  a  dounes  jusqu'ici.  La  theorie 
du  risque  moyen  a  pour  but  d'examiner  I'influence  de  variations 
fortuites  de  la  mortalite  sur  la  stabilite  d'une  compagnie  d'assurance. 
Le  risque  moyen  dun  institut  d'assurance  pour  une  certaine  periode 
est  la  moyenne  carree  de  tons  les  gains  et  de  toutes  les  pertes  qui 
peuvent  se  produire  dans  cet  institut  pendant  la  periode  donnee  pour 
tons  les  groupements  possibles  de  cas  de  deces;  dans  ce  calcul,  on 
compte  le  carre  de  chaque  gain  et  de  chaque  perte  avec  la  frequence 
relative  qui  est  egale  a  la  probabilite  correspondante  fournie  par  la 
table  de  mortalite  adoptee.  On  regarde  ici  comme  gain  I'excedent  de 
la    valeur   escomptee    des   depenses    nettes    (en    fait    de  prestations 
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d'assurance  pendant  la  periode  et  de  reserves  de  primes  a  la  tin  de 
la  periode)  snr  la  valeur  escomptee  des  recettes  nettes  (en  fait  de 
reserves  de  primes  an  commencement  de  la  p6riode  et  de  primes 
nettes  pendant  la  periode)  qni  r^suUe  pour  un  certain  groupement 
des  cas  de  deces  dans  I'institut  donne  pendant  la  periode  donnee.  Si 
cet  exc^dent  est  negatif.  il  represente  la  „perte"  de  I'assnrance.  La 
probabilite  que  les  pertes  qui  peuvent  se  produire  par  suite  de 
variations  fortuites  de  la  mortalite  depassent  un  certain  multiple  v 
du  risque  moyen  decroit  rapidement  avec  v  et  a,  p.  e.,  pour  v  =  3  la 
valeur  de  0.0013.  La  valeur  v  s'apelle  coefficient  de  surete.  Son  choix 
est  abandonne  an  jugement  d'un  chacun:  dans  ce  rapport,  on  a  mis 
V  =  8. 

Le  carre  du  risque  moyen  d'un  institut  d'assurance  est  la  somme 
des  carres  des  risques  moyens  des  assures.  Pour  le  risque  moyen 
d'un  cas  special  d'assurance.  il  y  a  des  formules  simples  qui  permettent 
de  le  calculer  aussi  commodement  que  les  primes  et  les  reserves  de 
primes  (Chapitre  P'"  de  ce  rapport). 

Les  fonds  de  variations  de  mortalite  qui  garantissent  une  com- 
pagnie  des  variations  fortuites  de  la  mortalite  pendant  une  certaine 
periode  avec  la  surete  v  seraient  representes  par  le  v-tuple  du  risque 
moyen  M  de  linstitut  d'assurance  si  la  compagnie  n'avait  pas  a 
attendre  de  gains  ou  bien  si  ses  futurs  gains  ne  devaient  pas  etre 
affectes  par  des  pertes  fortuites  de  mortalite  (exemples  des  tables 
VII  et  VIII  du  rapport).  Ici  et  dans  le  suite,  il  faut  prendre  le  mot 
„gain''  dans  son  sens  ordinaire  et  penser  a  des  gains  de  mortalite, 
d'interets  et  de  payements  additionnels  etc.  Le  risque  moyen  doit 
etre  calcule  sur  la  base  de  la  table  de  mortalite  qui,  d'apres  les  propres 
experiences  de  linstitut,  correspond  le  plus  possible  a  la  marclie 
probable  des  affaires.  II  en  est  de  meme  de  la  valeur  actuelle  des 
gains  futurs. 

La  reserve  de  risques  d'un  institut  d'assurance  pour  une  certaine 
periode  est  le  capital  qui,  joint  aux  gains  a  attendre  pendant  cette 
periode  pour  I'institut,  garantit  avec  la  surete  v  des  variations  fortuites 
de  la  mortalite  si  Ion  prend  cette  periode  pour  unite.  Comme  periode 
de  calcul,  on  prend  ou  I'annee  d'affaires  suivante  ou  bien  toute  la 
dur^e  de  I'assurance.  La  reserve  de  risques  est  dans  le  premier  cas 
plus  grande  que  dans  le  second,  au  moins  dans  des  circonstances  nor- 
males  (exemples  des  tables  XII  et  XV  du  rapport).  Pour  une  entreprise 
d'assurance  sur  la  vie  qui  n'est  par  trop  petite,  la  reserve  de  risques 
aussi  pour  I'annee  d'affaires  suivante  est  normalement  toujours  negative 
de  sorte  que  des  pertes  fortuites  par  suite  de  mortalite  sont  com- 
pensees  par  les  gains  futurs  seuls,  et  meme  largement.   La  limite  ou 


678  ^'*  o  h  1  m  a  n  n.  La  tlu'orie  du  r)S(|ue  moyen. 

la  reserve  de  risques  change  du  positif  an  negatif,  est  determinee  par 
un  minimum  des  assures  (Table  XIV).  Tant  que  la  reserve  de  risques 
est  positive,  elle  determine  les  fonds  de  variations  de  mortalite  qui 
doivent  etre  contenus  explicitement  ou  implicitement  dans  les  reserves 
libres  dont  dispose  Tinstitut  afin  de  garantir  celui-ci,  joints  aux  gains 
futurs,  des  variations  fortuites  de  la,  mortalite  a  un  degre  de  surete  v. 

Les  essais  faits  jusqu'ici  pour  determiner  le  maximum  de  la 
somme  d'asmrance  qu'une  compagnie  peut  garder  a  ses  risques  en 
contractant  une  nouvelle  assurance  dim  nouveau  risque  de  premier 
ordre  remontent  dans  leurs  origines  a  H.  Laurent  et  C.  LandvL  Si 
on  affranchit  ces  formules  des  premieres  imperfections,  la  theorie  de 
Laurent  tend  a  ce  que  la  reserve  de  lisques  ne  doit  pas  etre  augmentee 
ou,  comme  on  peut  aussi  dire,  que  la  stabilite  absolue  des  assurances 
contractees  (determinee  par  la  reserve  de  risques  negative)  ne  doit 
pas  etre  diminuee  par  la  nouvelle  assurance  survenante.  Cette  theorie 
mene  a  des  maxima  tout  a  fait  raisonnables  qui  semblent  assez  bien 
s"accommoder  aux  sommes  fixees  en  pratique.  Si  Ton  applique  la 
theorie  de  Laurent  a  I'annee  d'affaires  suivante.  il  en  resulte  des 
limites  plus  etroites  (exemples  de  la  table  VIII)  que  si  on  letend. 
selon  I'idee  premiere  de  Laurent,  a  toute  la  duree  de  lassurance 
(exemples  de  la  table  XVII).  L'apphcation  de  la  formule  a  toute  la 
duree  de  Tassurance  peut  etre  juste  pour  une  compagnie  qui  poss6de 
assez  de  reserves  libres  pour  compenser  des  pertes  fortuites  de  morta- 
lite d'line  annee  d'affaires  par  les  gains  fortuits  de  mortalite  d'autres 
annees. 

Ainsi  que  P.  Radtke,  nous  comprenons  sous  degre  de  utahiUtc  le 
quotient  dont  le  denominateur  e.^t  le  v-tuple  du  risque  moyen  de 
I'ensemble  des  assurances  et  dont  le  numerateur  est  la  somme  composee 
des  reserves  libres  et  de  la  valeur  actuelle  des  gains  futurs.  La  Viileur 
reciproque  du  degre  de  stabilite  peut  etre  appelee  le  risque  relatif 
de  I'assurance.  Le  developpement  consequent  de  la  methode  de  Landre 
consiste  en  cela  que  le  degre  de  stabilite  ne  doit  pas  diminuer  par  la 
nouvelle  assurance,  done  que  le  risque  relatif  ne  doit  pas  augmenter. 
Le  maximum  du  montant  de  la  nouvelle  assurance  qui  en  resulte  est 
beaucoup  plus  bas  que  celui  qui  resulte  de  la  methode  de  Laurent 
dapres  notre  formule  et  est,  dans  nos  exemples,  plus  petit  si  on 
applique  la  formule  a  toute  la  duree  des  assurances  que  si  on  la  borne 
a  i'annee  d'affaires  suivante,  selon  le  precede  de  Landre  (exemples  des 
tables  XIX  et  XX).  Si  on  applique  la  formule  a  toute  la  duree  future, 
le  maximum  peut  meme  devenir  plus  petit  que  la  somme  d'assurance 
moyenne  des  anciennes  assurances.  Dailleurs  la  methode  de  L^andre 
d'apres  la  formule  indiquee  mene  aussi  a  dautres  resultats  reellement 
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absiirdes.  Et  poiirtant,  justement  dans  son  application  a  toute  la  diiree 
future  des  assurances,  elle  est  tlieoreticpiement  tres  plausible  puisqu'elle 
aboutit  i\  ce  que  le  taux,  dans  la  proportion  duquel,  etant  donne  le 
degre  de  surete  v,  les  dividendes  sent  reduits  en  moyenne  dans 
le  cours  des  annees  par  suite  de  variations  fortuites  de  la  mortalite, 
dans  le  cas  extreme,  ne  s'augmente  pas  par  la  nouvelle  assurance.  Le 
ra])porteur  trouve  la  solution  de  cette  contradiction  apparente  en  cela 
que  le  taux  en  question  ne  s'accroit  que  tres  lentement  si  la  nouvelle 
soranie  d'assurance  depasse  le  maximum  de  Landrt  et  que,  par  rapport 
au  maximum  de  Laurent,  elle  ne  devient  non  pas  plus  essentiellement 
plus  elevee  que  pour  les  assurances  anciennes.  de  sorte  que  la  diminution 
du  degre  de  stabilite  par  le  nouveau  contrat  d'assurance  resultant  de 
ce  maximum  est  compensee  en  general  largement  par  des  somnies 
d'assurance  normales.  11  en  est  de  meme  si  ce  n'est  pas  une  seule 
police  avec  le  maximum  de  Laurent  qui  survient,  mais  plusieurs. 
Le  jugement  sur  la  valeur  de  la  theorie  du  risque  dependra, 
d'apres  Tavis  du  rapporteur,  essentiellement  jusqu'a  quel  point  les 
premiers  essais  demontres  ci-dessus  peuvent  etre  mis  en  pratique 
et  developpes.  Naturellement,  les  problemes  que  la  theorie  du  risque 
pent  eventuellement  resoudre  n'ont  pas  cette  importance  decisive 
comme  p.  e.  le  calcul  des  reserves  de  primes.  Cependant,  il  n'est  pas 
douteux  que  notre  conception  theoretique  des  bases  mathematiques 
de  I'assurance  sur  la  vie  nait  deja  approfondi  des  maintenant  la  theorie 
du  risque.  L'examen  de  ses  principes  (Chapitre  IIP*^^""'  de  ce  rapport) 
nous  a  donne  une  idee  exacte  du  role  du  calcul  de  probabilite  dans 
I'assurance  sur  la  vie  qui  semble  ne  pas  etre  acceptee,  il  est  vrai, 
generalement,  mais  pourtant  par  la  majorite  des  specialistes.  D'apres 
elle,  les  variations  de  la  mortalite  observees  de  fait  sont  formees 
de  deux  composes  dont  Tun,  le  compose  de  la  variation  phiisique  ne 
change  pour  des  groupes  de  risques  pareils  dune  etendue  moderee 
(environ  10.000)  pendant  des  laps  de  temps  pas  trop  longs  (environ 
10  ans)  que  tres  lentement,  et  dont  Tautre,  le  compose  de  la  variation 
fortuite,  qui,  vu  les  suppositions  faites,  domine,  peut  etre  calcule  d'apres 
les  regies  du  calcul  de  probabilite  au  moyeu  du  formulaire  de  Bernoulli 
des  probabilites  ne  changeant  pas  avec  le  temps  et  iudependantes  les 
unes  des  autres. 
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La   teoria   del    rischio    medio  nelT  assicurazione  sulla   vita. 

G.  Bohlmann,  lieilino. 

II  rapporto  vnol  dare  al  lettorc  un  (piadro  iutuitivo  dei  resultati 
die  la  teoria  del  rischio  medio  ha  dati  siu  ciui.  La  teoria  del  rischio 
medio  ha  lo  scopo  d'  esaminare  Y  influenza  di  variazioni  fortuite  della 
mortahta  sulla  stabilita  d"  una  Compagnia  d'  Assicurazione.  II  rischio 
medio  d'un  Istituto  d' Assicurazione  per  un  certo  iieriodo  di  tempo 
e  date  dalla  media  quadratica  di  tutti  i  ^uadagni  e  di  tutte  le  perdite 
che  possano  prodnrsi  in  questo  Istituto  durante  il  periodo  dato  per 
tutti  i  raggruppamenti  possibili  di  casi  di  morte;  in  questo  calcolo 
si  calcola  il  quadrato  di  ciascun  guadagno  e  di  ciascuna  perdita  con 
la  frequenza  relativa  che  e  eguale  alia  probabihta  corrispondente 
fornita  dalla  tavola  di  mortalita  adottata.  Si  considera  qui  come  gua- 
dagno Teccedente  del  valore  scontato  degli  esborsi  netti  uscite  delle 
prestazioni  d'  assicurazione  durante  il  periodo  e  delle  riserve  di  premi 
alia  fine  del  periodo)  sul  valore  scontato  delle  entrate  nette  entrate 
delle  riserve  di  premi  al  principio  del  periodo  e  dei  premi  netti  durante 
il  periodo)  che  resulta  per  un  certo  raggruppamento  dei  casi  di  morte 
neiristituto  dato  durante  il  periodo  dato.  —  Se  questo  eccedente  e 
nexjativo  rappresenta  la  „perdita"  dell'  assicurazione.  —  La  probabilita 
che  le  perdite  che  possono  prodursi  in  seguito  a  variazioni  fortuite 
della  mortalita  sorpassino  un  certo  multiplo  v  del  rischio  medio,  decresce 
]-apidamente  con  v  ed  ha,  per  esempio,  per  v  =  3,  il  valore  di  0.0013. 
II  valore  v  si  chiania  coefficiente  di  sicurezza.  La  sua  scelta  e  lasciala 
al  giudizio   di   ciascheduno :   in  questo   rapporto   si  e  supposto  v  =  3. 

II  quadrato  del  rischio  medio  d'  un  Istituto  d'  Assicurazione  e  dato 
dalla  somma  dei  quadrati  dei  rischi  niedii  degli  assicurati.  Pel  rischio 
medio  d"  un  caso  speciale  d'  assicurazione,  esistono  delle  formule  semplici 
che  permettono  di  calcolarlo  cosi  comodamente  come  i  premi  e  le 
riserve  di  premi  (Capitolo  I.  di  questo  rapporto). 

I  fondi  di  variazioni  di  mortalita  che  garantiscono  una  Compagnia 
contro  le  variazioni  fortuite  della  mortalita  durante  un  certo  periodo 
con  il  coefficiente  di  sicurezza  v  sarebbero  rappresentati  dal  multiplo  y 
del  rischio  medio  M  dell"  Istituto  d' Assicurazione,  se  la  Compagnia 
non  avesse  ad  attendersi  dei  guadagni,  oppure  se  i  suoi  futuri  guadagui 
non  dovessero  venire  affettati  da  perdite  fortuite  di  mortalita  (esempi 
delle  tavole  VII  ed  VIII  del  I'apporto).  Qui  ed  in  seguito,  occorre 
prendere  la  parola  „guadagno"  nel  suo  senso  ordinario  e  pensare  a 
dei   guadagni   di   mortalita,   d'  interessi  e   sulle   spese   ecc.    II  rischio 
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medio  deve  venir  calcolato  suUa  base  della  tavola  di  mortalita  che,  in 
seguito  alle  esperienze  proprie  dell'  Istituto,  corrisponda  il  piii  possibile 
air  andamento  probabile  degli  affari.  Lo  stesso  si  dica  del  valore  attualo 
dei  giiadagni  futuri. 

La  riserva  <li  rischi  d'  un  Istitato  d'  Assicurazione  per  un  certo 
periodo  e  data  dal  capitale  che,  unito  ai  guadagni  da  attendersi  durante 
questo  periodo  per  1'  Istituto,  garantisce  con  il  coefficients  di  sicurezza 
V  contro  le  variazioni  fortuite  dell  mortalita.  se  si  assuma  questo  periodo 
come  unita. 

Come  periodo  di  calcolo  si  prende  o  V  annata  d'  affari  seguente, 
oppure  tutta  la  durata  dell'  assicurazione.  La  riserva  di  rischi  e  nel 
primo  caso  piii  grande  che  non  nel  secondo,  almeno  in  circostanze 
normali  (esempi  delle  tavole  XII  e  XV  del  rapporto).  Per  un'impresa 
d'  assicurazione  suUa  vita  che  non  sia  troppo  piccola.  la  riserva  di  rischi, 
anche  per  1'  annata  d'  affari  seguente,  e  normalmente  sempre  negativa, 
di  modoche  le  perdite  fortuite  in  seguito  alia  mortahta  sono  com- 
pensate, ed  anche  largamente,  dai  guadagni  futuri.  II  limite  dove  la 
riserva  di  rischi  muta  dal  positivo  al  negativo  e  determinate  da  un 
minimo  degli  assicurati  (Tavola  XIV).  Fintanto  che  la  riserva  di  rischi 
e  positiva,  essa  deterraina  i  fondi  di  variazioni  di  mortalita,  che  debbono 
essere  contenuti  esplicitamente  od  imphcitamente  nelle  riserve  libere 
di  cui  dispone  V  Istituto  al  fine  di  garantire  questo.  uniti  ai  guadagni 
futuri,  contro  le  variazioni  fortuite  della  mortalita  fino  ad  un  grado 
di  sicurezza  v. 

I  tentativi  fatti  sin  qui  per  determiuare  il  massimj  della  somma 
(V  assicurazioni  che  una  Compagnia  puo  tenere  a  proprio  carico  contrat- 
tando  una  nuova  assicurazione  d'un  nuovo  rischio  di  prim'ordine 
risalgono  nelle  loro  origini  a  H.  Laurent  e  C.  Landrt.  Se  si  liberano 
queste  formule  dalle  prime  imperfezioni,  la  teoria  del  Laurent  tende 
a  che  la  riserva  di  rischi  non  debba  venire  aumentata,  ossia  —  con 
altre  parole  —  a  che  la  stabilitci  assoluta  delle  assicurazioni  contrattate 
(determinata  dalla  riserva  di  rischi  negativa)  non  debba  venire  dimiuuita 
dalla  nuova  assicurazione  sopravveniente.  Questa  teoria  conduce  a  dei 
massimi  del  tutto  ragioneveli.  che  sembrano  accomodarsi  abbastanza 
bene  alle  somme  fissate  in  pratica.  Se  si  applica  la  teoria  del  Laurent 
air  annata  d'  affari  seguente,  ne  risultano  dei  Umiti  piu  ristretti  (esempi 
della  tavola  VIII).  che  non  se  la  si  cstenda.  secondo  1"  idea  prima  del 
Laurent,  a  dutta  la  durata  dell'  assicurazione  (esempi  della  tavola  XVII). 
L' applicazione  della  formula  a  tutta  la  durata  dell"  assicurazione  puo 
essere  giusta  per  una  Compagnia  che  possegga  abbastanza  riserve 
libere  per  compensare  le  perdite  fortuite  di  mortalita  d'un" annata 
d"  affari  con  i  guadagni  fortuiti  di  mortalita  d' altre  annate. 
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Per  ijrado  di  stahilita  intendiamo,  come  il  P.  Radtke,  qiiella 
frazione  in  cui  il  denominatore  e  il  multiplo  v  del  rischio  medio  dello 
insieme  delle  assicurazioni  ed  il  numeratore  la  somma  composta  dalle 
riserve  libere  e  dal  valore  attuale  dei  guadagni  fiituri.  II  valore 
reciproco  del  grado  di  stabilita  puo  venir  chiamato  il  rischio  rclativo 
deir  assicnrazione.  Lo  svlluppo  conoeanente  del  metodo  del  Lcmdn' 
consiste  in  cio  clie  il  grado  di  stabilita  non  deve  diminuire  in  seguito 
alia  nuova  assicnrazione,  ossia  che  il  rischio  relativo  non  deve  aumentare. 
II  massimo  del  moiitante  della  nuova  assicnrazione  che  ne  resulta  e 
molto  pill  basso  di  quelle  che  risulta  dal  metodo  del  Laurent  secondo 
la  nostra  formula  ed  e,  nei  nostri  esempi,  pii'i  piccolo  se  si  applichi 
la  formula  a  tutta  la  durata  delle  assicurazioni,  che  non  se  la  si 
restringe  all'annata  d'affari  seguente,  secondo  il  procedimento  del 
Landre  (esempi  delle  tavole  XIX  e  XX).  Se  si  applica  la  formula  a 
tutta  la  durata  futura,  il  massimo  puo  perfino  divenir  piu  piccolo  della 
somma  d'  assicnrazione  media  delle  assicurazioni  precedents  D'  altra 
parte  il  metodo  del  Landre  secondo  la  formula  indicata,  conduce  pure 
ad  altri  resultati  realmente  assurdi.  Tuttavia,  proprio  nella  sua  appli- 
cazione  a  tutta  la  durata  fatura  delle  assicurazioni,  esso  e  teoricamente 
plausibilissimo.  poiche  con  esso  si  perviene  al  resultato  che  il  tasso 
nelle  proporzione  del  quale,  dato  il  grado  di  sicurezza  v,  i  dividendi 
sono  ridotti  in  media  nel  corso  degli  anni  in  seguito  a  variazioni 
fortuite  della  mortalita  al  case  estremo,  non  si  aumenta  in  seguito  alia 
nuova  assicnrazione,  L'  Autore  trova  la  soluzione  di  questa  contraddizione 
apparente  in  cio  che  il  tasso  in  questione  non  si  accresce  che  lentis- 
simamente  se  la  nuova  somma  d'  assicnrazione  sorpassa  il  massimo  del 
Landre  e  che  anche  in  rapporto  al  massimo  del  Laurent,  essa  non 
risulta  essenzialmente  piu  elevata  che  per  le  assicurazioni  precedents 
dimodoche  la  diminuzione  del  grado  di  stabilita  in  seguito  al  nuovo 
contratto  d' assicnrazione.  resultante  da  questo  massimo  e  in  generale 
largamente  compensata  dalle  somme  d'  assicurazione  normali.  Lo  stesso 
dicasi  pel  case  in  cui  non  sopravvenga  una  sola  Polizza  con  il  massimo 
del  Laurent,  ma  parecchie. 

II  giudizio  sul  valore  deUa  teoria  del  rischio  dipendeia.  secondo 
r  opinione  dell'  Autore,  essenzialmente  dal  punto  lino  al  quale  i  primi 
saggi  dimostrati  piu  sopra  possano  venir  messi  in  pratica  e  sviluppati. 
Naturalmente  i  problemi  che  la  teoria  del  rischio  puo  eventualmente 
risolvere  non  hanno  quell"  importanza  decisiva,  che  ha  per  esempio  il 
calcolo  delle  riserve  di  premi.  Non  vha  tuttavia  alcun  dubbio  che  la 
nostra  concezione  teorica  delle  basi  matematiche  dell"  assicurazione  suUa 
vita  non  abbia  approfondito  gia  fin  d"  ora  la  teoria  del  rischio.  L'  esams 
dei  suoi  principi  (Capitolo  III.  di  questo  rapporto)  ci  ba  dato   un"idea 
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esatta  della  parte  che  il  calcolo  di  probabilita  ha  nell' assicurazione 
sulla  vita,  idea  che  sembra  h  vero  iion  essere  accettata  dalla  geiieralita, 
ma  che  lo  e  tuttavia  dalla  maggioranza  degli  specialisti.  Secondo  essa 
le  variazioni  della  mortalita,  osservate  di  fatto,  sono  formate  da  due 
COmponenti  di  cui  1'  uno,  il  componentc  deJla  variazione  fisica  non  mnta. 
per  dei  griippi  di  risclii  simiU  d' im' estensione  moderata  (di  10.000 
all'incirca)  e  durante  dei  periodi  di  tempo  non  troppo  lunghi  (di  10  anni 
all'incirca)  che  lentissimamente.  e  di  cui  laltro.  il  ronvpovenU  <1dla 
ruridzione  fortnita  o  casnaU  che,  date  le  supposizioni  fatte,  predomina. 
puo  venir  calcolato  secondo  le  regole  delcalcolo  di  probabilta  mediante 
la  formula  del  Bernoulli  delle  probabilita  non  mutanti  col  tempo  ed 
indipendenti  le  une  dalle  altre. 


I 


IV.  —  B2. 

Das  technische  Zufallrisiko. 

Von  R.  Rothauge,  Diisseldorf. 

Man  mag  dariiber  streiten.  ob  die  wahrscheinlichkeitstheoretischen 
Gesetze  auf  die  Versicherung-  anwendbar  sind,  jedenfalls  mufi  jeder 
Unbefangene  zugeben,  daJ3  es  keine  Theorie  ermoglicht,  so  tief  einzii- 
dringen  in  das  Wesen  der  Versicherungsspiele,  in  die  relative  Gefalir- 
bewertung  der  einzelnen  Kombinationen  untereinander  und  in  Bezug 
auf  einen  Versicherungsbestand  wie  die  auf  der  Wahrscheinlichkeits- 
theorie  aufgebaute  Zufallrisikotheorie. 

Die  nachstehenden  Untersuchungen  sollen  einen  Beitrag  dazu 
geben,  die  Zufallrisikotheorie  durch  Beriicksicbtignng  der  tatsachlichen 
Verhaltnisse  auszubauen. 

Da  alle  Theorien  voraussetzen,  daB  man  auf  die  Versicherung 
die  Wahrscheinliclikeitstheorie  in  Anwendung  bringen  darf,  so  miissen 
sie  zu  Endresultaten  gelangen,  die  zueinander  in  engster  Beziehung 
stehen.  zu  Formeln,  die  sich  nur  durch  Konstante  voneinander  unter- 
scheiden  oder  deren  Unterschiede  nur  aus  den  gemachten  weiteren 
Annahmen  resultieren. 

Mu6  bei  der  Anwendung  der  Wahrscheinliclikeitsrechnung  auf 
die  statistischen  MaBzahlen  stets  die  Bedingung  im  Auge  behalten 
warden,  daJ3  diese  nur  im  Eahmen  einer  Gesamtheit  eine  solche  Be- 
handlung  gestatten,  woraus  sich  ergibt,  daB  die  fur  eine  einzelne 
Versicherung  sich  ergebenden  Formeln  —  indem  man  dieser  den 
Charakter  eines  reinen  Gliicksspiels  beilegt  —  nur  den  Wert  von 
HilfsgroBen  besitzen.  die  erst  Bedeutung  erlangen,  wenn  sie  in  Be- 
ziehung gebracht  werden  zu  einer  Gesamtheit.  0  Die  eiuzigen  Autoren, 
die  ihre  Risikoberechnungen  durchgangig  in  Verbindung  gebracht  haben 

')  Rothauge,  die  Grimdlegung  fiir  die  matheraatische  Bewertung  des 
fieiwilligen  Riicktritts  in  der  Lebensversicherung  (Abhandlung  zu  Thema  9a  des 
Kongresses),  8eite  2  ft". 
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mit  einer  Anzahl  Versicherter  sind  Witt  stein  und  Kuttwr})  Jedoch 
gelangt  Kiiftner  TAX  dieseni  Resnltat  durch  die  ihre  Ableitung  bedingende 
Voraussetzung  einer  groBen  Anzahl  von  Einzelfallen,  nicht  durcli  die 
Uberlegung,  daB  die  Anweudung  der  Wahrscheinlichkeitsrecbnung  an 
diese  Bedingung  gekniipft  ist.  Wenn  auch  andere  Autoren,  die  von  einem 
Einzelspiel  ausgehen,  das  Risiko  von  einer  groCeren  Anzahl  von  Einzel- 
fiiUen  berechnet  haben,  so  ist  dies  stets  aus  zvvecklichen  und  wahr- 
scheinlichkeitstheoretischen  Griinden  erfolgt;  will  man  doch  im  allge- 
meinen.  was  Wiftsfein  besonders  betont.  mit  Hilfe  der  Risikotheorie  den 
Fonds  bestimmen,  den  der  Unternehmer,  der  doch  stets  einer  groBen 
Anzahl  von  Versicherten  gegeniibersteht,  ziim  Schutz  gegen  die  Zufalls- 
abweichungen  benotigt.  Ganz  abgesehen  davpn,  daB.  wie  allein  Kattner 
in  seinen  einleitenden  Bemerkungen  erwahnt,  von  einem  Risiko  nur 
gesprochen  werden  kann  bei  einer  Anzahl  von  Spielen,  daB  bei  nur 
einem  Spiel  der  Spielhalter  die  voile  Differenz  zwischen  deni  Preis 
und  der  Einlage  „riskiert",  hat  man  es  eigentlich  aus  wahrscheinlichkeits- 
tlieoretischen  Griinden  nur  dem  Umstand,  daB  das  Risiko  mit  der 
Anzahl  der  Versicherten  nicht  prozentual,  sondern  nur  mit  der 
Quadratwurzel  aus  der  Anzahl  der  Versicherten  zunimmt.  zu  verdanken, 
daB  man  in  dieser  Hinsicht  weitergehende  Untersuchungen  gemacht  hat. 
Hausdorff  interpretiert  dieses  Gesetz   in  eigenartiger  Weise.^)    Dort, 

wo  er  das  relative  mittlere  Risiko  (  ^  )  von  1  Versicherten  mit  der 

Einlage  Ii  in  Beziehung  bringt  zu  dem  relativen  Risiko  (    ^— -  )  einer 

einzelnen  Versicherung,  bemerkt  er  wortlich:    „Man  kann  sagen,  daB 

die  Formel  -;^-  =  y--^ — v^"  ii^i    Keim    den    ganzen    Versicherungsge- 

danken  enthalt."  Spaterhin  bei  seiner  Anwendung  auf  die  Lebens- 
versicherung  vergiBt  er  aber  vollstandig  darauf  hiuzuweisen.  Aus 
welchen  Griinden  aber  auch  sonst  die  Anzahl  der  Versicherten  in 
Rechnung  gezogen  ist  bei  der  Aufstellung  der  verschiedenen  Risiko - 
theorien,  sie  treten  alle  zurtick  gegeniiber  der  grundlegendeu  Bedingung, 
die    an    die   Anwendbarkeit    der   Wahrscheinlichkeitstheorie    auf  die 


')  Wittstein,  das  mathematisclie  Risiko  der  Versichenmgsgesellschaften 
sowie  aller  auf  dem  Spiele  des  Zufalls  bendiender  Institute.  Hannover  1885. 
Kiiftner,  das  Risiko  der  Lebensversicheriingsanstalten  und  Unterstiizungskassen, 
Veroit'entlichung  des  Deutschen  Vereines  fiir  Versiehenuigswissensohaft.  Ileft  VII, 
Janner  1906. 

-)  Hmtsdorff,  das  Risiko  bei  Zufallspielen.  Berichte  der  raathematischen 
physikalischen  Klasse  der  koniglich  Sachsisehen  Gesellschaft  der  Wissenschaften 
zu  Leipzig.  AuBerordentliche  Sitzung  vom  13.  November  1897. 
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Versicheriinc:  gekniipft  ist.  und  die  sich  aus  deni  Wesen  der  statistischen 
Walirscheirilichkeit  vou  selbst  ergibt,  iiiimlicli  gegeniiber  dem  (inmd- 
satz,  daC  man  einen  Versicherten  niir  iin  Rahmen  einer  Gesamtheit 
als  Trager  einer  „  statistischen  MaCzahl  mit  Wahrscheinlichkeitscharakter" 
ansehen  kann. 

Dies  wolleu  wir  bei  unseren  Untersuchungen  stets  beachten. 

AUe  fiir  das  Risiko  aufgestellten  Formeln  sind  schlieBlicli  nur 
besondere  Fiille  des  allgemeinen  wahrsclieinlichen  Risikos  (a  R)  und 
des  allgemeinen  mittleren  Risikos  (a  M),  die  wieder  untereinander 
durch  die  Gleichung 

1 


a  R  =  a  M 


yj^ 


in  Beziehung  stehen.  worin  a  eine  die  Sicherheit  charakterisierende 
Konstante  bedeutet,  die  ihren  Ausdruck  darin  fiudet.  daB  das  Unter- 
nehmen  mit  der  Wahrscheinlichkeit 

X 

P  =  0  (  -^  )  ^  worin  (■)  (x)  =  -^^    e-*'  dt 


gegen  die  Zufallschwankung  gesichert  ist.  Man  sclieint  im  allgemeinen 
anzimehmen.  daB  das  mittlere  Risiko  nur  in  Analogic  mit  dem  mittleren 
Fehler  gebildet  oder  nur  aus  praktischen  Erwagungen  entstanden  ist. 
Hierzu  mochten  wir  bemerken,  da6  sich  dies  Risiko  direkt  aus  dem 
ersten  Picetti-Tscht^byscJu^ffschen  Satze  ergibt.  Da  das  Kuftnet-sclaQ 
Risiko  auch  nur  ein  mittleres  Risiko  ist.  so  kann  man  dasselbe  mit 
Hilfe  dieses  Satzes  direkt  hinschreiben. 

I.  Die   Definition   des   Zufallrisikos. 

Die  Kiitf wn-sche  Definition  ^)  ist  wohl  diejenige.  die  sich  am  engsten 
an  die  Versicheiungstechnik  anschlieCt.  trotzdem  weist  sie  einige 
Mangel  auf.  Knttmr  definiert  das  Risiko  als  die  Moglichkeit,  daB  das 
Versicherungsunternehmen  einen  Verlust  erleidet  durch  den  nicht 
rechnungsmaBigen  Yerlauf  der  versicherten  Ereignisse.  Die  GroBe  des 
Risikos  ist  die  Ditferenz.  die  zwischen  der  moglichen  und  der  rechnungs- 
maBigen Ausgabe  fiir  den  gesamten  Versicherungsbestand  besteht. 

Im  Zusammenhang  gelesen,  ist  es  klar,  daB  Kuitmr  nur  die 
Verluste  zufalliger  Natur  im  Auge  hat,  jedoch  halten  wir  es  fiir  not- 
wendig,  im  Interesse  der  Klarheit  in  die   eigentliche  Definition  diese 


1)  Kiitlner,  a.  a.  0.,  S.  9. 
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wesentliche  Bedingung  einzufiiliren ;  gleichzeitig  mochten  wir  vor- 
schlageii,  im  Hiiiblick  auf  die  vielseitige  Anwendiing  des  Wortes  „Risiko" 
das  niiher  definierende  Wort  „ Zufallrisiko"  za  gebrauchen.  Das,  was 
jedocli  der  Definition  Kuttners  als  loesentUches  Moment  fehlt,  ist  die 
Angabe  des  Zeitabschnittes,  innerhalb  dessen  der  Verlust  in  Eechnung 
gezogen  werden  soil.  Wir  mochten  daher  folgende  Definition  vor- 
schlagen  : 

U n t e r  Z  u  f  a  1 1  r i s i k 0  v e r s t e h t  man  d i e  M o g I i cii k e i t, 
d a  13  das  Y e r  s i  cli  e r  u  n  g s  n  n  t  e r  n  e  li m  e n  in  e i n  e m  g  e- 
g  e  b  e  n  e  n  Z  e  i  t  a  b  s  c  h  n  i  1 1  d  u  r  c  h  den  z  u  f  a  1 1  i  g  n  i  c  h  t 
rechnungsmaBigen  Verlauf  einen  Verlust  erleidet. 
Die  G  r  0 13  e  des  Z  u  f  a  1 1  r  i  s  i  k  o  s  w  i  r  d  g  e  g  e  b  e  n  d  u  r  c  h  die 
Differenz  zwischen  der  Summe  der  moglichen  und 
der  reclmungsmaBigen  Ausgabe  wahrend  des  be- 
treffenden  Zeitabschnittes. 

Als  Zeitabschnitt  hat  nun  Kiittiwr  die  gauze  zukiinftige  Dauer 
der  Versicherung  genomrnen  und  halt  diese  nur  fiir  allein  maBgebend. 

Er  sieht  in  der  Anwendung  des  einjahrigen  Risikos  besonders 
die  Schwliche  der  Eadtkesdien  Arbeit.')  Eadtke  geht  in  seiner  Albeit 
von  der  Erfahrungstatsache  aus,  daB  die  Gesellschaften  in  alien 
Geschaftsjahren  nicht  allein  ohne  Unterbilanz,  sondern  sogar  noch  mit 
sehr  erheblichen  Gewinnen  abschlieloen,  obwohl  aus  den  Lehren  der 
Wahischeinliclikeitsrechnung  resultiert,  daB  bald  ein  Gewinn,  bald  ein 
Verlust  eintreten  miisse.  Er  nennt  eine  Gesellschaft,  die  solche  Bilanzen 
zeitigt,  stabil  und  erklart  diesen  Zustand  aus  dem  Vorhandensein  von 
regelmaBigen  Gewinnquellen,  die  „die  zufalligen  Schwankungen  para- 
lisieren".  Er  untersucht  daher  diese  Gewinnquellen  und  die  Sicherheits- 
fonds  und  stellt  diese  in  einer  Eisikobilanz  der  Zufallschwankung 
gegeniiber.  In  diese  Eisikobilanz  fiihrt  er  als  Ausgleichsposteu  die 
Risikoreserve  ein,  die  schlieBlich  fiir  ihn  nur  eine  GroBe  ist.  an  deren 
Wert  er  einen  MaBstab  fiir  die  Stabilitat  findet;  gewinnt  er  doch  das 
Kriterium:  Eine  Gesellschaft  ist  stabil,  wenn  die  Eisikoreservo  nicht 
positiv  ist.^)  Er  walilt  das  einjahiige  Eisiko,  well  er  die  Stabilitat 
gerade  darin  erblickt,  daB  kein  Geschaftsjahr  mit  einer  Unterbilanz 
abschlieBt.  Zum  Beweis  fiihrt  er  ein  Beispiel  ins  Feld  ■')  :  100  Personen 
werfen  je  eine  Miinze  und  zwar  macht  jede  25  'Spiele.  Sie  erhalten 
einen  Dukaten,  wenn  die  Kopfseite  uach   oben   liegt.   Sie   zahlen  vor 


1)  Badtke,  Die  Stabilitat  der  Lebensversiclierungsaustaltcn.  Gottingen, 
Diss.  1903.  (Abdriick:  Zeitschrift  fiir  die  gesamte  Versicherungswissenschaft 
Bd.  III.  1903. 

'-)  Badtke,  a.  a.  0.,  S.  7. 

3)  Badtke,  a.  a.  0.,  S.  8. 
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jedein  Spiel  0"5;^)  Dukaten,  wodiircli  nebeii  deiii  wahrscheinlichen  Ver- 
laiif  der  Unteriiehraer  gegen  die  iiuBerst  zu  befiirchtende  Abweichung*, 
von  der  er  annimmt,  daB  sie  das  dreifache  des  mittleren  Risikos  niclit 
iibersteig't,  gedeckt  ist,  vorausgesetzt,  daB  die  Auszahlung-  nach  alien 
Spielen  erfolgt,  denn 


M  =  3  V25 .  100.  V2 .  V2 . 1  =  75  =  25.0-03. 100. 

Jladtke  stellt  nun  einerseits  die  Eisikobilanz  fiir  die  ganze  Dauer  der 
Spiele  anf,  audererseits  die,  welche  nur  die  erste  Serie  von  Spielen 
beriicksiclitigt.  Er  driickt  das  derart  ans,  daC  er  im  ersten  Falle  die 
Auszahlung  nach  SchluB  des  letzten  Spieles  erfolgen  liifit,  im  ktzteren 
direkt  nach  jeder  einzelnen  Spielserie.  Die  Eisikobilanz  ist  fiir  den 
ersten  Fall 


A  k  t  i  V  a 

P  a  s  s  i  y  a 

1.  Gewinn  aus  Zuschlagen 

Zufallschwankung 

25  X  100  X  0  03                           75  — 
2.  Risikoreserve                             — • — 

bX  1^25X100X72X72  XI      T5-- 

75  •— 

75-— 

und  fiir  den  zweiten  Fall 


A  k  t  i  V  a 

P  a  s  s  i  V  a 

1.  Gewinn  aus  Zuschlagen 

3  — 

12  — 

Zufallschwankung 

100  X  0-03 
2.  Risikoreserve 

3  X 1^  100  X  •;2  X  72  X 1 

15-— 

15  — 

l.v— 

Badtke  schlieBt  aus  diesen  Bilanzen,  daB  das  jiihrliche  Risiko  eine 
groBere  Sicherheit  gewiihrleiste,  da  eine  Risikoreserve  notig  sei,  wahrend 
der  Unternehnier  dieser  nicht  benotige,  wenn  er  den  Ausgleich  fiir  die 
ganze  Dauer  der  Spiele  vornehme,  d.  h.  also  die  Auszahlung  erst  am 
SchluB  des  letzten  Spieles  vornehme.  Kutfuer,  der  iibersehen  hat,  daB 


VI.  Internat.  KonsreC  f.  Versicli.-Wisseiisfliaft.  Bil.  I. 


44 


590  R  o  t  li  a  u  g  e,  Das  teclinisclie  Znfallrisiko. 

Radthr  iiiclit  mit  Hilfe  eiiies  Risikofonds,  soncleni  nur  mit  Hilfe  der 
Ziiscliliige  die  Abweicliiiiig  decken  will,  verkennt  infolge  dessen  die 
Bedoiitung  der  Risikobilaiiz  iind  der  PMdtke?>d\Q\\  Risikoreserve  voll- 
stiindig,  wenn  er  gerade  das  Gegenteil  der  Eadtke^z\\(^\\  SchluCfolgerung 
herausliest.')  Aber  ganz  hiervon  abgesehen,  kann  man  aus  diesen  Bilanzen 
gar  nicht  das  herauslesen,  was  man  beweisen  will,  da  obiges  Beispiel 
ein  Analogon  in  der  Lebensversiclierung  niclit  linden  kann.  In  der  Ver- 
sicherung  handelt  es  sich  fiir  eine  Person  nur  urn  eine  Folge  von 
einander  sich  ausschlieBenden  Spielen,  das  nachste  Spiel,  das  identi- 
iiziert  werden  mui3  mit  der  Versicherung  fiir  das  niichste  Jahr,  ist  ab- 
hangig  von  dem  Ausfall  des  vorhergehenden.  Knttner  hat  daher  ganz 
richtig  obiges  Beispiel  bewertet,  wenn  er  sagt,  daB  es  sich  einerseits 
uni  2500  Versuche.  andererseits  nur  um  100  handele.  Die  Theorie  des 
Risikos  setzt  eben  die  Unabhiingigkeit  der  Spiele  voraus  und  man  ist 
daher  gezwungen,  um  iiberhaupt  dies  Beispiel  verwerten  zu  konnen. 
die  Versuche  mit  Personen  zu  identifizieren.  Aus  obiger  Bilanz  kann 
man  infolge  dessen  nur  herauslesen,  dai3  die  Zuschlage,  die  fiir  eine 
Gesamtheit  von  2500  Personen  berechnet  sind,  natiirlich  nicht  ausreichen 
fiir  die  Abweichung,  die  in  einer  Gesamtheit  von  100  Personen  erfolgen 
kann.  Trotz  dieses  miBlungenen  Beispiels  nuissen  wlr  doch  dem  ein- 
jahrigen  Risiko  fiir  die  Betriebstechnik,  speziell  fiir  die  Erfordernisse 
der  Bilanzen,  den  Vorzug  einraumen.  Knttner  betrachtet  den  Vertrag 
als  ein  „einheitliches"  Gliickspiel  und  basiert  seine  Untersuchungen 
auf  die  effektiven  Gewinne  oder  Verluste,  d.  h.  auf  die  diskontierten 
Betriige  der  Uberschiisse  der  Versicherungssumme  liber  die  Einlage. 
Von  seiten  der  „versicherten  Gesamtheit"  aus  betrachtet,  ist  dies  auch 
die  einzig  richtige  Behandlung,  denn  fiir  diese  kommt  es  doch  nur 
darauf  an,  festzustellen,  welche  effektiven  Gewinne  oder  Verluste  sie 
haben  werden,  je  nachdem  der  Verlauf  sich  gestalten  kann.  Der  Ver- 
sicherte  sieht  daher  den  Vertrag  als  ein  einheitliches  Gliickspiel  an.  fiir  den 
Versicherer  dagegen  zerfallt  der  Vertrag  in  einzelne  jahrliche  Gliickspiele 
denn  er  hat,  gezwungen  durch  die  Gesetzgebung,  festzustellen,  ob  der 
Verlauf  innerhalb  eines  jeden  Bilanzjahres  nicht  einen  Zuschul3  von 
seiner  Seite  erheischt  oder  ob  er  einen  Gewinn  fiir  ihn  abgeworfeu 
hat.  Gegen  den  effektiven  Verlust  der  einzelnen  Bilanzjahre  hat  der 
Versicherer  sich  durch  geeignete  Mal3regeln  zu  schiitzen.  Dem  Ver- 
sicherer ist  die  Moglichkeit  nicht  gegeben,  die  ungunstigen  Abwei- 
chungen  einiger  Jahre  durch  die  giinstigeren  in  anderen  Jahren  zu 
decken,   wie   das  Risiko   einer  langeren  Periode  voraussetzt,   fiir  ihn 


J)  Knttner.  Das  Risiko  der  Lebensversicherungsanstalten  und  Unter- 
stutzungskassen.  Veroffentlichung  des  Deutschen  Vereines  fiir  Versiclierungs- 
Wissenschaft.  Ileft  VII.  Janner  190(i. 
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kommt  es  darauf  an.    daC  die  Bilanz  am  Sclilusse  jeden  Jahres  einen 
Verlust  iiicht  aiit'weist. 

Setzt  iiiau  jedoch  trotz  der  gesetzlichen  Bestimmiingen  voraiis, 
daB  es  zuliissig  ware,  die  iingiiustige  Abweicliuug  in  die  Bilanz  ein- 
zustejlen,  in  der  Voraiissicht  daB  die  giinstigen  Schwankungen  anderer 
Jahre  diesen  Posten  im  Laufe  der  Zeit  jiaralisieren  werden,  so  wird 
ja  mit  der  angenommenen  Wahrscheinlichkeit  fiir  den  jeweilig  vor- 
handenen  Versicherungsstock  am  Ende  der  Vertragperioden  das  Total- 
risiko  ausreichen,  um  eventuell  ein  noch  vorhandenes  Minus  dieses 
Postens  ansziigleichen.  Hat  aber  denn  derYersicherer  niir  mit  den  gerade 
laufeuden  Yertragen  zu  rechnen,  hat  er  seiuen  Betrieb  nicht  eingerichtet 
auf  einen  andauernden  Zugang  von  Yersicherungen,  ist  die  Lebens- 
fahigkeit  des  ganzen  Uuternehmeus  nicht  anf  diesen  Zugang  auf- 
gebaut  ?  Fiir  welcheu  Zeitabschuitt  soil  der  Yersicherer  denn  in  Hin- 
sicht  aiif  die  stete  Entwicklung  seines  Unternehmens  den  Eisikofonds 
berechnen?  Jedenfalls  doch  fiir  eine  sehr  groi3e  Anzahl  von  Jahreu. 
wofiir  sich  aber  ergibt  da6  sich  diese  Abweichungen  im  Laufe  der 
Zeit  ausgleichen  werden.  AYas  ware  aber  dann  als  Eisikofonds  zu 
definieien?  Doch  nur  die  Summation  aller  Abweichungen  der  Yer- 
gangenheit.  Fiir  die  Erforderiiisse  der  Bilanz  kann  einem  lebensfiihigen 
Unternehmeu  das  Totalrisiko  nicht  geniigen.  Knttner  gibt  als  einen 
Yorzug  des  Totalrisikos  an,  daB  ihm  „weit  mehr  mogliche  Yerbin- 
dungen  der  versicherten  Ereignisse  zugrunde  liegen  als  dem  Partial- 
risiko".^)  Dem  Yersicherer  ist  aber  die  MogUchkeit,  iiber  die  gesetz- 
lich  festgelegte  Zeit  von  einem  Jahre  hinaus  den  Ausgleich  von  Ver- 
sicherungsspielen,  d.  h.  eben  die  Yerbindung  der  einzelnen  versicherten 
Ereignisse  vorzunehmen,  durch  die  Art  seiner  Betriebstechnik,  die  ja 
die  gesetzlichen  Yorschriften  beachten  muB,  nicht  gegeben,  obwohl  er 
es  im  eigenen  Interesse  sehr  gern  siihe,  wenn  es  ihm  moglich  ge- 
macht  wiirde,  die  Ausgleichung  auf  eine  breitere  Basis  zu  stellen. 

II.  Z  u  r  K  r  i  t  i  k  des  Z  u  f  a  11  r  i  s  i  k  o  s. 

Trotzdem  ist  das  Totalrisiko  von  ungeheurem  Wert.  Die  Auf- 
gabe.  die  dem  Totalrisiko  zufiillt,  mochten  wir  mit  Knftners  eigenen 
Worten  festlegen.  Er  sagt  in  seiner  spiiteren  Abhandlung -) :  „Die 
eigentliche  GroBe  der  mit  den  Yertragsabschliissen  verbundenen  Ge- 
fahr  bleibt  beim  Partialrisiko  so  gut  wie  unbekanut."  Das  Totalrisiko 
ist  fiir  die  Gefahrbewertung  beim  AbschluB  des  Yertrages  speziell  fiir 

')  Kiittner,  Zur  Theorie  des  Risikos  unci  der  Dispersion.  Zeitsclirift  fiir  ilie 
gesamte  Versicherungswissenscliaft.  Bd.  VI.  1906,  S.  519. 
0  Kiittner,  Zur  Theorie  .  .  .  .  S.  519. 
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(lie  relative  Bewertim^  der  eiiizelneu  Kombinationeu  uiitereinander 
allein  maBgebend.  Diese  Bewertung  fiillt  ihm  allein  als  Aufgabe  zu, 
obwohl  wir  alien  bislier  abgeleiteten  Formelu  fiir  das  Totalrisiko  die 
Anwendbarkeit  fiir  die  Betriebsteclmik  abspreclien  mlisseu. 

Fiir  die  Bilanzen  der  Gesellsclifift  selbst  ist  in  Anbetraclit  der 
gesetzlichen  Vorscliriften  das  einjiilirige  Eisiko  das  einzig  mogliche; 
fiir  solche  Unternehmnngen,  die  nur  fiir  grol3ere  Perioden  eine  Rech- 
nuugslegung  aufziistellen  brauclien,  tritt  selbstverstiindlich  an  Stelle 
des  einjiihrigen  Risikos  das  Risiko  fiir  die  betreffende  Periode.  Will 
man  aber  einen  eventuellen  Risikofonds  fiir  das  einjiilirige  Risiko  zu- 
grunde  legen,  so  stoBt  man  aiif  die  Scliwierigkeit,  dal3  dieser  Fonds 
nur  ausreiclien  wiirde  fiir  die  Abweichung  des  niiclisten  Jahres.  fiir 
den  er  berechnet  ist.  Wenn  man  fiir  eine  Reihe  von  Jahren  im  vor- 
aus  diesen  Fonds  festlegen  v^oUte,  so  wiirde  ein  so  enorm  holier  Risiko- 
fonds erforderlicli  seia.  daC  einerseits  die  Bereitstellung  selir  nuren- 
tabel  ware,  andererseits  dieser  aucli  ausreiclien  wiirde.  wenn  wiilirend 
der  ganzen  in  Rechnung  gezogenen  Periode  der  Sterbliclikeitsverlauf 
stets  bis  zur  iiuCersten  Grenze  der  angenommenen  ungiinstigsten 
Schwankung  abweichen  wiirde,  was  voni  Standpunkt  der  Wahrscliein- 
lichkeitsrechnung  docli  reclit  unwahrscheinlicli  ist. 

Aber  die  Erfabrung  lelirt  ja,  dai3  die  Gesellschaften  gegen  die 
Zufallscliwankungen  geschiitzt  sind.  Die  Eadtkesche  Arbeit,  die  diese 
Erfahrungstatsache  ei-klaren  will,  gibt  die  Lbsung,  wie  man  dieser 
weitgehenden  Forderung  der  heutigen  Gesetzgebung.  die  in  der  jahr- 
lichen  Aufstellung  der  technischen  Bilanz  ihren  Ausdruck  findet.  ge- 
recht  werden  kann.  Die  Zufallscliwankung  muB  aus  den  Gewinnen  der 
Pramien  gedeckt  werden.  Nur  so  ist  eine  Losung  dieser  Frage  bei 
den  heutigen  gesetzlichen  Bestimmungen  moglich.  Die  Pramien  miissen 
daher  mit  einem  solchen  Aufsehlag  berechnet  werden,  daB  diese  von 
vornherein  in  Rechnung  gestellten  „Gewinne"  die  Deckung  der  Ab- 
weichung iibernehmen  konnen.  Die  Aufschliige  selbst  sind  dann  auf 
Grund  des  emjahrigen  Risikos  zu  bereclinen. 

Kiittnerlvdlt  das  einjiihrige  Ri.siko  nicht  fiir  allgemeiu  anwendbar.^)  -) 
Fiir  die  Anwendbarkeit  jeder  Risikoformel  ist  Voraussetzung,  daB  „die 
mathematischen  Verlust-  und  Gewinnerwartungen  eines  jeden  Vertrag- 
schlieBenden  einander  gieich  sind"  und  zwar  fiir  die  Periode,  die  der 
Risikoberechnung  zugrunde  gelegt  ist,  mit  andern  Worten,  die  An- 
wendbarkeit jeder  Risikoberechnung  i.st  bedingt  durch  das  Vorlianden- 

>)  Kiittner,  Zur  Theorie S.  519. 

2)  Kiittner,  Das  Risiko  der  Lebensversicherungsanstalten  uiul  Unter- 
stiitzungskaasen.  Veroffentlichung  des  Deutschen  Vereins  fiir  Versiclierun.i;s- 
wissenschaft.  Heft  Vll.  Januar  1906.  S.  26. 
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seiii  eines  „innei-]ialb  dieser  Periode  g*erecliten"  Spieles.  Das  eiiijiihrige 
Eisiko  ist  also  iiberall  dort  unweridbar,  wo  in  jedem  Jahre  von  soiten 
des  Versicherten  so  viel  Mittel  zur  Verfiigimg'  stelien,  daB  dadiirch 
das  Risiko  des  Jahres  gedeckt  ist.  Dieses  ist  aber  ein  Griindsatz  der 
Versichei'ungstechnik,  denn  der  Versicherer  kann  ein  Risiko  niclit  iiber- 
uelimen,  fiir  das  er  eventuell  erst  spater  entscliiidigt  wird ;  liat  er  doch 
zur  Deckung  der  Schadenfalle  diese  Einsatze  notig.  Versiclieriingskom- 
binationen,  die  in  einzelnen  Jahren  diesem  Grundsatz  niclit  geniigen 
(z.  B.  Kinderlcbensversichei'ungen  mit  jalirlicher  Pramienzahliing  in  den 
ersten  Lebensjahren),  sind  betriebstechniscli  niclit  moglich.  Aus  diesem 
Grundsatz  resultiert  daher  schon  die  allgemeine  Anwendbarkeit  des 
einjiilirigen  Risikos.  Kiittner  ist  zn  diesem  Result  at  niclit  gelangt, 
well  ihni  melirere  Irrtiimer  unterlaufen  sind.  Er  postuliert  ganz  richtig, 
daB  das  einjiihrige  Risiko 


v|/  ^'piqi 


M  =  vJ/    ^'piqiVr 

der  Bediugung  unterliegt,  daB  in  jedem  Jahre  die  Pramie  pi  Vi  zur 
Abfiilirung  gelangt.  Kiittner  hiilt  die  durch  diese  Formel  definierte 
Pramie  fiir  die  zu  zahlende  Nettopriimie,  obwohl  er  Vi  richtig  als 
I'i.skiertes  Kapital  auslegt,  und  sclilieBt  infolge  dessen,  daB  das  ein- 
jiihrige Risiko  nur  bei  natiirliclier  Pramienzahlung  Giiltigkeit  besitze, 
deren  Vorhandensein  jedoch  durch  die  jahrliche  Pramie  pi  Si,  wobei  Si  die 
Versicherungssumme  bedeutet,  bedingt  ist,  wahrend  durch  die  Bediugung, 
daB  piVi,  also  die  Risikopriimie,  zur  Verfiigung  stelit,  nur  obigem 
Grundsatze  der  Versicherungstechnik  Geniige  geleistet  werden  mufi. 
Kiittner  hat  in  seiner  spateren  Abhandlung  ' )  diese  Bediugung  eingehen- 
der  nntersucht,  ohne  indessen  zu  unserer  SchluBfolgerung  zu  gelangen. 
Er  geht  dort  von  der  Formel  fiir  das  einjiihrige  Risiko 


p  =  Y  Y.  (v  —  cVx)  y  n  px+e  q.v+c 

aus.  worin  K  die  Versicherungssumme,  v  der  Abzinsungsfaktor,  cVx  die 
Reserve  am  Ende  des  c-ten  VersicherungsjahreSj  px+c  respektive  qx+c 
die  Sterbens-  respektive  Erlebenswahi'scheinlichkeit  eines  x-j-c-jahrigen 
bedeutet.  Schon  diese  Formel  weist  eine  Unrichtigkeit  auf.  denn  das 
riskierte  Kapital  hat  am  Anfang  des  c-|- 1-ten  Versicherungsjalires 
den  Wert  K  v  (1 — c+iVx),   und  obige  Formel  lautet  daher  richtig 


p  =  Y  K  V  (1  —  c+iVx)  ]/n  px+c  qx+c 


')  Kiittner,  Zur  Theorie  des  Risikos  und  der  Dispersion.  Zeitschrift  fiir  die 
gesamte  Versicherungswissenschaft.  Bd.  VI.  1906. 
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Uberdies  setzt  er  die  Formel  fiir  die  Gewinn-  und  Verlusterwartiing 
des  Versiclierers,  deren  Gleichheit  obiges  Risiko  zur  Bedingiiiig-  hat. 
uicht  ganz  korrekt  an.  Am  Anfaog  des  c  -|-  i-ten  Versiclieruugsjalires 
steht  die  Reserve  K  cVx  und  die  Pramie  K  Px+c  zur  Verfiigung,  am 
Ende  des  Jahres  mu6  aiif  jeden  Fall  die  Reserve  K  e+iVx  aus  diesen 
Mittelu  eriibrigt  werden.  da  sie  ja  einerseits  beim  uormalen  Aussclieiden 
deni  Versicherten  ausgezalilt  wird,  andererseits  fiir  ihn  reserviert 
werden  mui3,  namlich  dann,  weun  der  Versiclierte  den  Anfang  des 
nachsten  Jahres  erlebt.  Der  Einsatz  des  Versicherten  ist  daher  fiir 
das  x  +  c-te  Versicliernngsjabr  K  (eVx-f  Px+c  — Ve+iVx),  der  im  Falle 
des  Erlebens,  das  mit  der  Wahrscheinlichkeit  qx+o  eintritt,  dem  Ver- 
sicherer  anheimfallt.  Seine  Gewinnerwartung  ist  daher  K  (eVx  -\-  Px+c  • — 
—  V  c+iVx)  qx+c.  Im  Falle  des  Ablebens,  dem  die  Wahrscheinlichkeit 
Px+c  zukomrat,  verhert  der  Versicherer  das  riskierte  Kapital  abziiglich 
des  Einsatzes :   mithin  ist  die  Verliisterwartung  des  Versicherers 

K  [V  (1  -  c+iVx)  -  (eVx  -f  Px+c  -  Ve+iVx)J  Px+c. 

Aus  der  Gleichsetzung  beider  resultiert  als  Bediugungsgleichung 

V  (1  —  c+iVx)  Px+c  =  Px+c  +  eVx  —  V  c+iVx, 


die  aber  wiederum  der  Ausdruck  unseres  angegebenen  Grundsatzes  der 
Versicherungstechnik  ist,  daB  die  jahrliche  Risikopramie  aus  den  zur 
Verfiigung  stehenden  Mitteln  (Px+c  ««cZ  eTx  —  Vc+iVx)  gedeckt  wird. 

Abgesehen  von  der  falschen  Zerlegung  der  jahrHchen  Pramie 
deutet  nun  Kuttner  die  Sparpramie  unrichtig.  Er  sagt,  dafi  „die  Spar- 
priimie  mit  der  Versicherung  fiir  das  nachste  Jahr  absolut  nichts  zu 
tun  hat,  daC  sie  hierfiir  so  gut  wie  nicht  vorhanden  ist".  In  alien 
den  Fallen  wo  (cVx  —  v  c+iVx^  <  0  ist,  wo  also  nur  ein  Teil  der  Reserve 
am  Anfang  des  Jahres  mit  Zmseu  schou  die  am  Ende  des  Jahres  not- 
wendige  Reserve  ergibt,  tritt  diese  Sparpramie,  die  besser  Reserve- 
priimie  genannt  zu  werden  verdient,  an  Stelle  der  Risikopramie.  deren 
Aufgaben  sie  durch  ihr  Freiwerden  erfiillt.  Bei  alien  einmahgen  Pramien 
ist  ja  dies  der  Fall. 

Ganz  mkoiTekt  ist  es  aber,  obige  Risikoformel  nun  auch  fiir 
Erlebensfallversicherungen  anzuwenden,  wie  Kuttner  es  tut.  Fiir  die 
Erlebensfallversicherungen  tritt  an  Stelle  des  riskierten  Kapitals  die 
voile  am  Ende  des  betrefPenden  Jahres  notwendige  Reserve.  Es  ist 
daher 

;>  =  k  V  c+iVx  I^px+c  qx+c  n 
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wobei  k  fiir  Reuteuversicherungen  die  versicherte  Rente,  fiir  reine 
Erlebensfallversiclieriingen  das  versicherte  Kapital  bedeutet.  Obige 
Formel  ist  bedingt  durch  die  Gleichheit  der  Gewiiin-  und  Verlust- 
erwartung*  des  Versicherers,  also  durch 

(cVx  —  a)  px+e  =  qx+c  (  V  c+iVx  —  (cVx  —  -i) ) 

eVx  —  ^  =  qx+c  V  c+lVx 

wobei  z  fiir  Renteuversicherungen,  die  am  Anfang  des  Jahres  fiillioe 
Rente  bedeutet,  fiir  Erlebensfallversicherungen  mit  einmaliger  Ein- 
zahlung  -3  =  0  ist,  dagegen  fiir  solche  mit  jahrlicher  Framienzahhing 
1  =  —  Px+c,  d.  h.  gleich  der  Jahrespramie  mit  negativer  Bewertuug 
ist.  Diese  Bedingungsgleichung  ist  aber  wiederum  nur  der  Aus- 
druck  unseres  angegebenen  Grundsatzes.  Der  Versicherer  hat  im  Er- 
lebensfall  des  Versicherten  eine  hohere  Summe  als  Reserve  in  die 
Bilanz  einzusetzen,  als  die  am  Anfang  des  Jahres  vorhandeuen  Mittel 
zuziiglich  der  Zinsen  betragen,  d.  h.  er  hat  aus  den  Sterbefallen  des 
Jahres  die  Anheimfalle  zu  decken.  Das  Risiko  liegt  eben  darin.  ob 
nicht  durch  erne  Zufallschwaukung  der  Sterblichkeit  ihm  ein  Zufall- 
verlust  durch  die  Erganzung  der  Reserve  zur  rechnungsmafiigen  Hohe 
ei-^N^achst.  Das  einjahrige  Risiko  hat  daher  vom  technischen  Standpunkt 
aus  eine  allgemeine  Giiltigkeit,  wenn  man  auch  theoretisch  leicht  Kom- 
binationen  konstruieren  kann,  fiir  die  es  „  absurd"  ist,  em  Risiko  zu 
berechnen,  fiir  die  es  aber  ebenso  absurd  ist,  sie  als  Versicherungen 
zu  bezeichnen,  da  sie  den  Versicherer  nicht  m  den  Stand  setzen.  die 
Schadenfiille  aus  Priimienteilen  respektive  aus  zur  Schadendeckung 
reservierten  Mitteln  (Pramienreserve,  Deckungskapital)  zu  bestreiten. 
Bei  dieser  Gelegenlieit  wollen  wir  einen  Irrtum  klarstellen.  der 
Kilttner  unterlaufen  ist  bei  seiner  Kritik  friiherer  Abhandlungen') 
iiber  das  Zufallrisiko.  speziell  der  Hausdorjfschen  Arbeit.  Der  Tscheby- 
schejfsche  Satz  unterliegt  der  Bedingung  Xp=  1.  Diese  Formel  driickt 
aus.  daC  die  Summe  der  auf  das  versicherte  Ereignis  beziighchon 
Wahrscheinhchkeiten  gleich  1  ist,  sie  ist  der  mathematische  Ausdriick 
fiir  die  eigentlich  selbstver.standhche  und  daher  meist  unerwiihnt 
gelassene  Voraussetzung.  daC  das  Spiel  ^virklich  durchgefiihrt  wird, 
daB  nicht  bei  Spielen.  die  erst  in  mehreren  Ziigen  erfiillt  sind,  diese 
nur  zum  Teil  zur  Ausfiiluning  gelangen.  Bei  der  Kuttnerschen  Arbeit 


1)  Kiittne::  Das  Risiko  der  Lebensversicherungsanstalten  und  Unter- 
stiitzungskassen.  Veroffentliclmng  des  Deutschen  Vereines  fiir  Versicherungs- 
wissenschaft.  Heft  VII.  Jiinner  190G. 
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Avii'd  diese  Beclingiing  (lurch  die  Gleichung  I  p  -j-  q'  =-  1  gegebeu.  Xur 
wenn  diese  Gleichung  der  Bedingung  unterliegt,  daB  die  zu  summieren- 
den  GroBen  nur  Wahrscheinhchkeiten  fiir  deu  Eintritt  des  versicherten 
Ereignisses  sind.  ilndert  obige  Gleichung  ihre  Aussage  derart,  dafi 
bei  Durchfiihrung  des  Spieles  der  Eintritt  des  Ereignisses  gewiC  ist. 
Wenn  aber  Knttner,  der  mit  Eecht  in  der  allgemeinen  Anwendbarkeit 
seiner  Formeln  einen  groBeu  Vorzug  sieht,  in  dieser  Bedingungs- 
gleichung  deu  Gruud  erblicken  will,  weshalb  die  Untersuchungen 
anderer  Autoren,  speziell  die  von  Hausdorff,  nicht  zu  allgemein  gtiltigen 
Formeln  gefiihrt  haben,  so  liegt  das  nur  daran,  daB  er  selbst  dieser 
Gleichung  nicht  die  richtige  Deutung  zuteil  werden  liiBt. 

Hausdorff  hat  seine  Abhandlung  auf  die  Fehlertheorie  aufgebaut. 
Fiir  diese  bedeutet  aber  Xp  nicht.  daB  der  Eintritt  eines  Fehlers  nun 
gewiB  ist,  sondern  nur,  daB  wirklich  eine  Beobachtung  erfolgt.  Man 
kann  auf  dieser  Theorie  ebenso  gut  zu  allgemem  giiltigen  Formeln 
gelangeu,  Yorausgesetzt,  dai3  man  einen  mehrfachen  mittleren  Fehler 
einfiihrt,  wie  auf  den  grundlegenden  Gesetzen  der  Wahrscheiulichkeits- 
rechnung.  Wenn  Hausdorff  dies  nicht  erreicht,  so  hegt  das  wohl  nicht 
an  einer  falschen  luterpretierung  obiger  Bedingungsgleichung.  sondern 
dies  resultiert  wohl  nur  aus  dem  Zufall,  daB  er  bei  seiner  Anwendung 
auf  die  Lebensversicherung  gerade  in  dem  Drange.  zu  einem  moglichst 
umfassenden  Ergebnis  zu  gelangeu.  eine  Versicherungskombination 
wahlt.  die  obiger  Bedingungsgleichung  die  Deutung  aufpriigt,  daB  der 
Eintritt  des  versicherten  Ereignisses  gewiB  ist.  Wenn  i/«».s-f/o;;/^'auBer- 
dem  seiner  Untersuchung  ein  mehrfaches  mittleres  Risiko  zugrunde 
gelegt  hatte,   so  ware  er  zu  denselben  Formeln  gelangt  wie  Kuttner. 

III.  Das  technische  Eisiko. 

Das,  was  der  Kiittnerschen  Abhandlung,  wie  alien  anderen  mit 
Ausnalime  der  Arbeiten,  die  das  einjahi'ige  Risiko  zugrunde  gelegt 
haben,  fehlt,  ist  die  scharfe  Anpassung  an  die  Versicherungsverhalt- 
nisse,  an  die  Erfordernisse  der  Betriebstechnik.  Fiir  ein  Total-  oder 
ein  Partialrisiko,  das  liber  ein  Geschiiftsjahr  hinausgeht,  ist  es  not- 
wendig  zu  beachten,  daB  der  Versicherer  am  Ende  einer  Geschafts- 
periode  eine  Bilanz  aufstellt,  daB  also  der  Vertrag  fiir  iiin  in  Ab- 
schnitte  zerfallt.  die  durch  die  Bilanzjahi'e  charakterisiert  sind.  Fiir 
das  einjahrige  Risiko  konnte  im  Wesen  nicht  dieser  Fehler  gemacht 
werden,  da  es  das  Risiko  eines  Jahres  darstellt,  das  Bilanzjahr  im 
allgemeinen  gleich  dem  Kalenderjahre  ist.  Ist  dieser  Zeitabschnitt  des 
Bilanz-  respektive  Geschiiftsjahres  ein  anderer,  als  dem  Versicherungs- 
jahr  der  betreffenden  Periode  entspricht,  so  muB  man  fiir  das  technische 
Risiko  diese  einjahrige  Versicherung  so  behandeln,  als  ob  sie  in  zwei 
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getreniite  Gliickspielo  zerfiillt,   gctreiint  durcli   don  Bihmztag.     Gehcn 
wir  von  iinserer  Detinition  aus: 

Unter  Risiko  versteht  man  die  Moglichkeit,  daB  das  Versicherungs- 
nnternrhmen  in  einoni  gecrebenen  Zeitabschnitt  durch  den  zufiillig  nicbt 
recbninigmalBigen  Verbuif  dor  versicberten  Ereignisse  einen  Verlnst 
erleidet.  Die  Grol3e  des  Risikos  wird  gegeben  durcb  die  Differenz 
zwiscben  der  Snmnie  der  moglicben  und  der  recbnnngsmai3igen  Aiis- 
gabe  wabrend  des  betreffeuden  Zeitabscbnittes. 

Der  recbnungsmaCige  Veriauf  fur  den  Versicherer  ist  gegeben 
durch  die  Risikopraniien.  Ist  im  m-ten  Gescbaftsjabr  die  Summe  der 
Risikopraniien  1~„„  so  ist  der  recbnungsm-iCige  Verlauf  durch  diese 
Summe  cbarakterisiert.  Ist  die  Schadensumme  groJBer  als  diese,  so  er- 
gibt  dies  einen  Verlust,  andernfalls  einen  Gewinn.  Ob  der  Versicherer 
einen  Verhist  oder  Gewinn  erhtten  bat,  zeigt  sich  bei  ihm  in  der  Auf- 
steUung  der  Bihmz  am  Ende  des  Geschaftsjabres.  Ist  dieser  Verhist 
zufiilhger  Natur,  so  ist  eine  fiir  die  Gesellschaft  ungiinstige  Zufall- 
schwankung  eingetreten,  die  durch  irgend  einen  Posten  bilanziert 
werden  mui3. 

Stellt  der  Versicherer  nun  fiir  einen  derartigen  Bestand  die  Bibanz 
am  Ende  des  Geschaftsjabres  auf,  so  stebt  er  eutweder  einem  Gewinn 
Oder  einem  Verhist  gegeniiber,  oder  das  Geschiiftsjahr  ist  verbaufen 
wie  der  Voranscblag,  d.  h.  rechnungsmafiig.  Ist  ein  Verhist  vorhanden, 
so  hat  er  einen  Bilanzposten  notig,  durch  den  das  bierdurcb  entstebende 
relative  Zufalldebzit  des  Uberschusses  ausgeghchen  wird,  rehitives 
Zufahdefizit  des  Uberschusses,  weil  der  Versicherer  von  vornherein  den 
Uberschul3  in  seinem  Voranschbig  beriicksichtigt  hat.  Die  GrolBe  dieser 
Mittel  ist  im  Voranschbig  durcb  die  Gr6J3e  des  Zufahrisikos  gegeben, 
das  fiir  die  einjahrige  Versicheruugsperiode  bisbmg  als  eiujiihriges 
Risiko  bezeichnet  wurde.  Um  das  einjahrige  technische  Risiko  hieraus 
abzuleiten,  braucht  man  also  die  Formel  fiir  das  Versicberungsjahr  nur 
auf  das  Bilanzjabr  anzuwenden. 

Stellt  der  Versicherer  an  seine  Bibinz  aber  nicht  die  Anforderung, 
daC  das  relative  Znfalldefizit  am  Ende  des  Geschaftsjabres  ausgeghchen 
wird,  sondern,  daB  ein  solcher  xVusgleich  am  Ende  einer  Reihe  von 
Jahren  erfolgen  soil,  bestimmt  er  niit  anderen  Worten  die  Zufall- 
gewinne  einzelner  Jahre  dazu,  die  Zufallverluste  anderer  auszugleichen. 
so  gibt  iliin  die  Groi3e  der  Mittel,  die  er  am  Ende  dieser  Periode  vor- 
aussicbtlieb  notig  hat,  um  ein  etwaiges  Defizit  zu  bilanzieren,  emen 
MaBstab  in  die  Hand,  an  dem  er  bemessen  kann,  welche  Periode  und 
WTlcher  Bestand  fiir  ilin  gefahrvoller  sein  wird.  Diese  Groi3e  in  die 
Bilanz  des  ersten  Jabres  eingefiihrt,  befreit  ibn  daher  nicbt  von  der 
Gefabr,   nun  alle  Geschaftsjahre  ohne  Unterbilanz  abzuschliei3en,  gibt 
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iliiii  abei-  die  Sicherheit,  dal3  mit  der  zugrunde  gelegten  "Wahr- 
sclieinlichkeit  am  Ende  der  in  Rechnuiig  gezogenen  Periode  eiue  solche 
nicbt  eintreten  wird.  Es  resultiert  aus  unseren  Untersuchiingen,  dal3 
jedenfalls  tiber  die  nacliste  Bilanz  hinaus  ein  Ausgleich  der  Versiche- 
ningsspiele  iiidit  angangig  ist. 

Nim  braucht  ja  die  Geschaftsperiode.  fiir  die  eiue  Bilanz  auf- 
gestellt  wird,  nicht  ein  Jahr  zu  betragen.  AVenn  dieselbe  mebr  als 
ein  Jahr  betragt,  so  wird  ein  Ausgleich  der  Versicheruugsspiele,  die 
durch  die  Versichernngsjahre  charakterisiert  sind,  wiihrend  der  ganzen 
Geschaftsperiode  statttinden,  aber  nur  wahrend  derselbeu.  dariiber 
hinaus  nicht. 

Wenden  wir  uns  nun  zuerst  der  Ableitung  eines  Risikos  zu, 
das  sich  eng  an  die  technischen  Betriebsverhaltuisse  anschlieBt.  Wir 
woUen  uns  hierzu  eines  Urnenbeispiels  bedienen.  "Wir  beniitzen  das 
schon  von  Knttncr  angewandte  Beispiel, ')  wollen  aber  niihere  Be- 
stimmungen  dazu  machen,  urn  es  iiberhaupt  mit  Versicheruugsvorgiingen 
identifizieren  zu  konuen,  denn  dasselbe  gibt  in  keiner  Weise  ein  Bild 
von  den  Vorgiingen,  wie  sie  die  Betriebstechnik  einer  Versicherungs- 
gesellscbaft  zeigt,  es  hat  nur  Wert,  wenn  man  von  seiten  der  ver- 
sicherten  Gesamtheit  die  Versicherungen  betrachtet. 

Es  sei  fiir  jeden  Versiclierten  eine  Reihe  Urnen  aufgestellt,  die 
mit  weilBen  und  schwarzen  Kugeki  in  deni  Verhaltnis  gefiillt  sind, 
wie  die  Wahrscheiulichkeiten,  dafi  das  versicherte  Ereignis  ini  1.,  2., 
3.  u.  s.  w.  m-ten  Jahre  eintritt.  es  bedingen  -) :  Im  ersten  Jahre  der 
VersicLerung  tritt  jeder  Versicherte  an  seine  erste  Urne  und  ent- 
nimmt  derselben  eine  Kugel.  Zielit  er  eine  weiBe,  so  hat  er  den  Be- 
trag  Tt,  zu  erlegen  und  hat  das  Recht,  im  nachsten  Jahre  an  die  zweite 
Urne  zu  treten  und  wieder  eine  Kugel  zu  zielien.  Erhalt  er  im  ersten 
Jahre  eine  scbwarze  Kugel,  so  wird  der  Betrag  (c,— ttj)  fiillig. 

Je  nachdem  er  im  zweiten  Jahre  eine  weiBe  oder  eine  schwarze 
Kugel  zieht,  muB  er  entweder  den  Betrag  tz.  erlegen,  erhalt  dann 
aber  das  Recht,  im  darauffolgendeu,  also  dritten  Jahre  an  seine  dritte 
Urne  zu  treten  und  abermals  eine  Kugel  zu  ziehen,  oder  er  erhalt 
den  Betrag  (Co  —  tto)  u.  s.  w.  Dies  wird  solange  fortgesetzt,  bis  er 
eine  scliwarze  Kugel  gezogen,  also  einen  Betrag  erhalten  hat,  oder 
bis  er  die  von  vornherein  festgesetzte  Anzahl  von  Versuchen  gemacht 


1)  Kuttner,  Das  Risiko  der  Lebensversicherungsanstalten  tind  Unter- 
stutzungskassen.  Veroffentlichung  des  Deutschen  Vereins  fiir  Versicherungs- 
wissenschaft.  Heft  VII.  Jiinuer  1906. 

2)  Wir  machen  in  tjbereinstimmung  mit  alien  anderen  Autoren  die  An- 
nahme,  daB  es  zullissig  ist,  die  Versicherung  eines  Jahres  als  ein  einheitiiches 
Spiel  zu  betrachten. 
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hat.  Der  Versicherer  stellt  nun  die  Bedingung  auf,  daC  jeder  Ver- 
sicherte  jiilirliche  oder  einmalige  Einlagen  macht,  die  als  Guthaben  an- 
gesamnielt  werdeii,  dem  aber  der  Versicherer  jiihrlich  die  Einsiitze  r 
entnimmt.  falls  diese  fallig  werden,  wahrend  der  verbleibende  je- 
weilige  Rest  (V-j-t:)  ausgezahlt  wird,  sobald  der  Betrag  (c  —  z) 
fallig  Avird.  Uber  die  GroBe  des  Gutliabens  wollen  wir  vorerst  nur 
die  Bestimmung  treffen,  dai3  dasselbe  stets  ausreichen  nuiB,  um  die 
Betrage  -  zii  begleichen. 

Bezeichnen  wir  allgemein  die  Wahrscheiiilichkeiten,  daB  der  k-te 

Yersicherte  aus  seiner  ersten,   zweiten,  dritten, m-ten  Urne 

eine   schwarze  Kugel  zieht   mit  qu,  i,   qu,  •_>.   qu,  3 qk,  m  und 

diskontieren  die  fiilligen  Betrage  auf  deu  Beginn  der  Yersicherung. 
so  finden  folgende  Beziehungen  statt: 

Fiir  den  Yersicherer  wii-d  fallig  in  Bezug  auf  den  k-ten  Yer- 
sicherten 


im  Ver- 
sichenuigsj: 

Ill- 

der  Betrag 

1. 

+  -k,  i.v 

2. 

^-k,2.v2 

3. 

-h^k,3.r' 

m 


+  ^k, 


mit  der  Wahrscheinliclikeit 

(i-qk,i) 

(1— qk,  i)(l  — qk,  1) 
( 1  —  qk,  1)  (1  —  qk,  2)  (1  —  qk,  2) 


m-l 

no(l— qu,  o)(l  — qk,m) 
0 


im  Ver- 
sicherungsjahr 

1. 
2. 


m 


der  Betrag 

—  (Ck,  1  —  ::k,  1) .  V 

—  (Ck,  2  —  -k,  2) .  V- 

—  (Ck,  3  —  -k,  3)  V^ 


(Ck,  in  —  -k, ...)  V' 


mit  der  Wahrscheinlichkeit 

qk,  1 

(1— qk,  i).qk,  2 

(1  — qk,  i)(l  — qk,  2)qk,  3 


in— 1 

llo  (1  —  qk,  o)qk. 
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Es  handelt  sicli  in  dieser  Spielfolge  urn  vollstandig  nnahhdnf/ige 
Spiele,  deren  jedes  mit  bestimmter  Wahrsclieinlichkeit  3  verschiedene 
AVerte  anneliiiien  kann.  So  kann  z.  B.  das  Spiel  des  k-ten  Versicherteii 
im  m-ten  Versicherungsjahre  in  Bezug  aiif  den  Versicherer 


mit  del*  Wahrsclieinlichkeit 

den  Wert 

in-l 

lio(l— qu,  o)(l  — qk,.n) 

0 

+  7rk,m   V'" 

mit  der  Wahrscheinlichkeit 

den  Wert 

ni-l 

Ho  (1  —  qu,  o)  qk,  m 

0 

(Ck,  m 'k,  in)  V 

tinnehmen,  wahrend 

mit  der  Wahrscheinlichkeit 

der  Wert 

m-l 

1  — no(l  — qk,  o) 

Null 

faUig    wird,    namlich,    sobald   der  Yersicherte  aus   einer  der  ersten 
m  —  1  Urnen  eine  schwarze  Kugel  zieht. 

Dai3   das  Spiel   durchgefiihrt   wird,  liiBt  die  Bedingiing  I  p  =  1 
erkennen.  denn 

jii— 1  111— 1  111—1 

llo  (1  — qk,  o)  (1  — qk,m)  +  rio  (I  — qk,  o)qk,m+l  — Ho  (1  — qk.  o)  =  l 

0  0  0 

Wu'  wenden  nun   auf  diese   Spiele   den  Tschehjscheffsdien  Satz   an. 
Der  Mittelwert  des  m-ten  Spieles  fiir  den  k-ten  Versicherten  ist 

m— 1 

ak,  111  =  Ho  (1  —  qu,  o)  (1  —  qk,  m)  ^k,  m  V"  + 

0 

111—1 

-f  ITo  (1  —  q,,.  o)  qk,  ni  I  —  (Ck,  111  —  -k,  ni  )  V"  J 

0 

«nd  der  Mittelwert  der  Quadrate 

ni-l 

a'k,  m  =  IIo  (1  —  qu,  o)  (1  —  qk,  m )  (uk,  ,u  V'")-  + 

0 
+  no  (1  —  qu,  o)  qk,  1.1  [  —  (Ck,  m  —  TTk,  111)  v"'J". 
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Nacli   dem   angofuhrteu  Satze   isfc  nun  die  Wahrsclieinlichkoit  P.  daB 
die  Summe  des  Gesamterfolo-es  zwisclien  den  Grenzen 


}:]i^  i]'"  ak,  m  +  a  )/    ^k  V,„  (a'k,  ,u  —  a'k,  „,) 
11  11 


liegt,  groBer  als  1  —  ^r- . 
Nun  ist 


a'k,  m  —  ak,  ,„  =  ITo  (1  —  qk,  o)  (1  —  qk,  „.)  (-k,  m  v"^- 

0 


m-l 

I 


U 

m— 1 


Ho  (1  —  qk,  o)  qk,  m  f  —  (Ck,  ni  —  -k,  m)  V™]"  — 

[m — 1 
no  (1  —  qk,  o)  (1  —  qk,  m !  -k,  m  V^^  -h 
0 

rlo  (1  —  qk.  o)  qk,  m  [  —  (Ck,  m  —  'k,  „0  v-1  ]'. 


in— 


0 

Wir  setzen  nun  die  Gerechtigkeit  im  Versicherungsspiel  voraus. 
Fill*  Spiele,  die  in  jedem  Jahre  gerecht  sind,  gilt  die  Bedingung,  da6 
^k,  ni  =  qk,  m  Ck,  m  ist,  daB  also  ::k,  ,u  die  Risikopramie  ^)  des  Jahres  ist. 
Es  ist  dies  dasselbe,  als  wenn  man  sagt  daB  die  Gewinnerwartung 
des  Yersicherers 

111—1 
[  (1  —  qk,  m)  -k,  1.1 1  IIo  (1  —  qk,  o) 

0 

gleich  sei  seiner  Verlusterwartung 

I  qk,  1.1  (Ck,  111  —  ::k,  i.O  |  llo  (1  —  qk,  o). 

0 

Wenn  wir  dies  beriicksichtigen,  so  geht  obige  Gleichung  iiber  in 

O  '"~1  or.)  -1 

a'k.  ,n  —  ak,  111  =  Ho  (1  —  qk,  o)  v"  "'  |  Ck,  ,„  qk,  m  (1  —  qk,  n.)  I 

0 

und 

ak,  II.  =  0. 

1)  Die   auf  das  Ende    des  Versicherungsjahres  aufgezinste  Risikopramie. 
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Es  ist  mitliiii  mit  der  Wahrscheinlichkeit  P  >  1  — -^  zu  erwarten, 
(laB  der  Gesamterfolg  den  Betrag 


I  /"  n        1  m-1 

M  =  a|/     S"2M   no(l  — qu,e)v'"'cl,.qk,m(l  — qk,m)J 


iiicht  iibersteig't. 

Diese  Formel  ist  ganz  aUgemein  giiltig.  Will  man  z.  B.  das 
Risiko  bestimmen,  das  der  Versicherer  fiir  einen  Bestand  von  1  Ver- 
sicherungeu  im  m-ten  Versicherungsjahr   mit   der  Wahrscheinlichkeit 

P  >  1 ,  decken  will,  so  hat-er  am  Anfang  des  ersten  Versicherungs- 

jalires  den  Betrag 


1  /    1        m-l  ^       ^ 

oMni  =  a  \     2"^  [  IIo  (1  —  qk,  o)  V"  "'  Ck,  ,u  qk,  ,n  ( 1  —  qk,  .n)j 


zuriickzustellen. 

Fiir  das   m-te  Versicherungsjalir   ist   bezogen   auf  den  Anfang 
dieses  Versicherungsjahi-es  selbst,  das  Risiko 


1 


Cii  ,„,  V  qu,  ,„  (1  —  qk,  „,) 

das  allgemein  gebrauchte,  von  Uattendorf  ^)  zuerst  aufgestellte  melir 
fache  mittlere  Risiko  eines  Jahres. 
Nun  ist 

1 

Mi^„  =  Vk  a'-  c'k,  i„  V'  qk,  ,n  (1  —  qk, ...) 
1 

und  in  Bezuo-  auf  den  k-ten  Versicherten  allein 


>  •)       ') 


( 1 )  Mii,  ,„  =-  a-  Ck,  „,  V  qk,  m  ( I  —  qk,  m). 

1)  Karl  Hattendorf,  Uber  die  Berechnung  der  Reserven  und  des  Risikos 
bei  der  Lebensversicheriing.  iHanus'  Rundschau  der  Versicherungen,  XVIII, 
Leipzig  1868. 
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Dieseii  Aiisdriick    in   die  Formel   fiir  das  Rlsiko  des  m-ten  Versiche- 
rungsjalires,  bczogen  auf  das  erste  Versicheningsjahr,  eingefiihrt,  ergibt 


(2)  oM...  =  Ki^'n^'  (1  -  qu,  o)  V-  ^"-'^  M!,  nl 

Fiir  eiue  ii-jalirige  Versicherungsi)eriode  ist  schlieClich  das  Risiko 


(3)  M=Ki;"'|i'^i"''^^i-q'<-o)r''"'-^'Mi..ii  =  Ki'"oML 

1       '    1  0      '  -*  1 


Diese  Formeln  bilden  die  Grundlage  fiir  alle  Risikoberechnungen. 
Sie  siud  allgemeingiiltig,  fiir  die  Wahrscheinlichkeit  q  iind  das  riskierte 
Kapital  c  sind  nur  die  der  einzelnen  Versicberungsart  sinnentsprechenden 
Gr613en  einzusetzen. 

Man  hat  bei  diesen  Formehi,  ebenso  wie  bei  alien  iibrigen  Formeln 
fiir  das  Risiko,  zwei  Telle  zu  unterscheiden,  den  Wurzelausdrnck  und 
die  Konstante  a. 

Der  Wurzelausdruck  charakterisiert  das  Risiko  formell.  Er  ist 
der  eigentliche  Ausdruck  fiir  die  relative  Bewertiing  verschiedener 
Kombinationen,  respektive  verschiedener  Perioden  untereinander.  Er 
ist    infolge    dieser   Eigenschaft    das    Wesentliche   jeder  Risikoformel. 

Die  Formel  fiir  das  technische  Risiko  unterscheidet  sich  von 
alien  anderen  Formeln  durch  die  Einstellung  anderer  „effektiver 
Gewinne".  Der  effektive  Gewinn,  unter  dem  Kiittner  den  Barwert 
des  tJberschusses  der  Versicherungssumme  iiber  die  Einlagen  versteht, 
ist,  von  seiten  des  Versicherers  betrachtet,  ein  Verlust. 

Der  Barwert  dieser  Verluste  beim  Eintritt  des  Schadenfalles  ist 
im  m-ten  Versicherungsjahre 

fiir  das  gewohnliche  mittlere  Risiko 

1 


ym  S  _  y.n  V„  p^ 


•in—  (.0—1) 


fiir  das  technische  Risiko 
v"'S  — v'"S(„.V  +  -,n). 


704  R  0  t  h  a  u  g  e,  Das  technische  Zufallrisiko. 

Die  Differenz  beider  ist 

eiue  Groi3e,  die  voUstiindig  von  dfr  Zabliingsweise  der  Einsatze  ab- 
hangt,  so  daB  eine  Bewertuiig  von  vornherein  nicht  moglich  ist.  zumal 
das  Glied 

in 


yin-  (0-1) 


sowohl  kleiner  als  auch  groBer  als  S  sein  kann,  wahrend  die  GroBe 
S  („,V -|- ;:,„)  standig  kleiner  als  S  ist. 

Im  ersten  Versicherungsjahr  ist  diese  Differenz  stets  gleicli  Null, 
ebeuso,   wenn   man   nur   ein   Versicherungsjahr   ins  Auge   faBt,   denn 

^  p     VJ-- 

i-  111   111  V    -1—  Kiili 

V  ' 

worin  P.  wie  die  Kiitfnersch.e  Ableitung  es  fordert,  gleich  der  Summe 
der  vorhandenen  Deckungsmittel  (Einlagen)  ist. 

Es  resultiert  liieraus,  daB  das  einjiihrige  technische  Risiko  fiir 
ein  Versicheruug.yah)'  mit  deni  schon  von  Hattendorf  aufgestellten 
iiberemstimmt. 

Der  Faktor  a  gibt  dem  Risiko  die  absolute  GroBe.  Die  Wahl 
—  so  kann  man  die  Bestimmung  dieses  Faktors  nur  nennen  —  ist 
sehr  verschieden  ausgefallen.  a  ist  charakterisiert  durch  die  Ungleich- 

heit  P>1 t!  durch  die  Annahme  einer  unendlichen  Anzahl  von 

Versicherungsspielen  kami  man  diese  Ungleichheit  in  die  Gleichung 

X 

0 

ist,  iiberfiihren. 

Einerseits  ist  diese  Uberfiihrung  in  ihrer  Zulassigkeit  anzu- 
zweifeln,  da  man  es  in  der  Versicherungstechnik  nie  mit  einer  so 
groBen  Anzahl  von  Versicherungsspielen  zu  tun  hat,  daB  man  diese 
scharfe  Bewertung  als  einwandfrei  bezeichnen  konnte,  andererseits  ist 
die  Wahl  doch  in  gewissen  Grenzen  nur  eine  rein  subjektive,  wie  ein 
Blick  auf  die  nachstehende  Tabelle  zur  Geniige  beweist: 
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a 

V2 

P 

1.  Schoenwiese 

2-3273 

16450 

0-9799987 

2.  Badtke 

3-0000 

2-1213 

0-9972996 

3.  Peek 

3-1000 

2-1920 

0-9980642 

4.  Kiittner 

3-2951 ' 

2-3300 

0-9990162 

5.  Mounter 

3-3750 

2-3865 

09992576 

6.  Laurent 

4-2426 

3-0000 

0-9999779 

7 .   Onnen 

5-0000 

35355 

0  9999994 

Welchen  Wert  man  schlieiBlich  dem  Faktor  a  zu  _G:eben  hat.  luuL)  die 
Erfahrung  lehren. 

IV.  Das  t e c h n i s c h e  B i la ii z r i s i k o. 

Unter  technischem  Bilanzrisiko  verstelien  wir  die  Bewertuug  der 
Zufallschwankung  wahrend  einer  GescMftsperiode,  d.  h.  die  Hohe 
der  Mittel,  die  in  der  Bilanz  reserviert  werden  nmQ,  um  die  Zufall- 
schwankung der  ntichsten  Geschaftsperiode  zu  paralisieren. 

Um  ganz  allgemeine  Resultate  zu  erzielen,  nehmen  wir  an.  dat5 
eine  Versicherungsgesellschaft,  eine  Pensionskasse  oder  dergl.  nur  in 
Intervallen  von  h  Jahren  eine  Bilanz  aufznstellen  brauche. 

Betrachten  wir  dann  eine  einzehie  Versicherung,  sag  en  wir  die 
Versicherung  des  k-ten  Versicherten.  Diese  habe  ihren  ersten  in  die 
zu  betrachtende  Geschaftsperiode  fallenden  Jahrestag  am  Termin  [i  der 
Geschaftsperiode,  deren  Anfang  und  deren  Ende  gemaC  dieser  Bezeich- 
nung  durch  die  Werte  0  und  h,  wobei  h  =  [j.-f-(h  — 1)-1~(1  —  IJ-)  ist, 
charakterisiert  wird.  Der  Versicherte  sei  als  x-jahriger  aufgenommen, 
und  zwar  seien  bis  zum  Termin  [j.  seit  dem  Beginn  m  Jahre  verflossen. 
Er  ist  dann 


rom  Termin 

0 

bis 

!J- 

als 

X  -[-  m  —  1  -jiihriger 

77                 »7 

IJ' 

)) 

l  +  [. 

!J 

X  ^  m-      „ 

JJ            r? 

l-f|X 

JJ 

2+[x 

IJ 

x  +  m  +  1-       „ 

„        (h-2)  +  [x    „    (h-l)  +  [x     „    x  +  m-l-h-2- 
„        (h-l)  +  [i    „  h  „    x  +  m  +  h-1- 

VI.  Internal.  KongreC  f.  Versich.-Wissenscliaft.  Bd.  I.  45 
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ill  Recliimuf^  zu  ziehen.  so  daC,  wenii  qu,  x+n.  die  Wahrscheiiilichkeit  fur 
den  Eintritt  des  versicherten  Ereignisses  fiir  den  k-ten  Versicherten 
im  (m  —  l)-ten  Versiclierungsjahr  bezeichnet,  das  versicherte  Ereignis, 
bezogen  auf  den  Termin  0 


in  der  Versicherungsperiode 


mit  der  Wahrscheinlichkeit 


0         bis  {JL  aqk,  x+m-i 

U  „  1  +  !^-  (1  — [Aqk,x+m-l)qk,  x+in 

1  -f  |X  „  2  -f  [A  (1  —  [J^  qic,  x+m-l)  ( 1  —  qk.  x+m)  qk,  x+m+l 


(li  — 2)  +  [j,  bis  (h  — D  +  ix 

x+ 111+11—3 

(1 [X  qk,  x+m-l)         11'^         (1  qk,  o)  qk,  x+ni+li-'.> 

x+m 

(ll-l)J-.J.      „      h 

x+m+h— 2 

(1  —  >i  qk,  x+m-l)      Ih      (1  —  qk,  o)  (1  —  :jO  qk,  x+m+i.-i 

x+m 

eintritt. 


Wir  nehmen  nun  an,   daB   die   Regidierung  des   Schadenfalles, 
falls  dieser 

in  dem  Zeitraum      0      bis      |x      eintritt,  am  Termin      [x,      falls  er 


1 


(A  „ 


«  V 


2  +  !x,     „ 


„         (h  —  2)  -]-  [X    bis    (h  —  1)  -|-  [A    eintritt,    am   Termin 

(h  —  1)  +  tJ-    und  falls  er 
,,      „  „        (h  —  1)  +  [J.     „     h     eintritt,   am   Termin    h,     dem 

Bilanztage,  erfolgt. 


Als  riskierte  Kapitale  fiir  die  oben  gekeunzeichneten  Zeitraume  sind 

Ck,  [J-,   Ck,[J.+l,   Ck,!J-+-.>,   Ck,(J.+3 Ck,u.+h-i>,   Ck.n+h-i   und    Ck,  h 

in  Rechnung  zu  stellen. 
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Soil  (ler  Ausgleich  aller  Versicherungsspiele  erst  am  Bilanztage 
selbst  erfolgen,  eine  Forderung,  die  der  Versicherungspraxis  entspricht, 
so  betriigt  das  Risiko  der  ganzen  Geschaftsperiode  in  Bezug  auf  den 
k-ten  Versicherten  allein 


OxMk  =  |/     C)Mk,  [I  +  oMk,  l+ti.  +  oMk,  2+,a  4- oM'k,  l,_i+,a  +  oMk,  1,  = 


=Ki;^oM'iv. 


Fiir   einen  Bestand  von  1  Versicherten  ist  daher  geniaB  unserer 
Grundformeln  am  Anfang  der  Geschaftsperiode  ein  Fonds  von 


M  =  \    ik2^oM|,v 
1     \^ 

notwendig,  um  mit  der  Wahrscheinlichkeit  P  >  I ^  die  zufalligen 

Abweichungen  von  dem  wahrscheinlichen  Verlauf  der  Sterblichkeit 
am  Bilanztage  zu  decken. 

V.  Die  „U  n  g  e  r  e  c  h  t  i  g  k  e  i  t"  i  m  Y  e  r  s  i  c  h  e  r  u  n  g  s  s  p  i  e  1. 

Die  Versicherungspraxis  beniitzt  nun  stets  Grundlagen,  die  sicher 
ausreichend  sind.  Die  auf  der  Basis  dieser  Grundlagen  berechneten 
Einsatze  der  Versicherten  sind  stets  groCer  als  der  mathematischen 
Erwartung  entspricht.  Entgegen  unserer  Bedingung  entstehen  daher 
stets  „ungerechte"  Versicherungsspiele. 

Die  Gerechtigkeitsbedingung  findet  mathematisch  ihren  Ausdruck 
in  der  Gleichung 

'Jtk,  m  =  C[k,  111  Ck,  111, 

die  besagt,  dal3  in  jedem  Versicherungsjahre  der  Einsatz  :rk,  n.  vor- 
handen  sein  muB,  welchen  Wert  auch  qk,  m  und  Ck,  m  annehmen  mogen. 
Nun  smd  ja  einerseits  die  GroCen  Ck,  m  festgelegt  durch  die  sicher 
ausreichenden  Rechnungsgrundlagen  der  Gesellschaft,  andererseits  sind 
die  Wahrscheinlichkeiten  q  stets  klemer  als  die  von  der  Gesellschaft 
beniitzten  q',  so  daB  der  wirkliche  Einsatz  Ti'k,  m  =  q'k,  m  Ck,  m  stets 
groBer  ist  als  der  von  uns  in  Rechnung  gezogene  Einsatz  Zk,  m  =  qic,  m  Ck,  m. 
der  der  mathematischen  Erwartung  entspricht.  Der  Versicherer  hat. 
daher  im  m-ten  Versicherungsjahre  den  Betrag 

1  1 

2''  (^'k,  in  —  '^k,  111)  =  ^^  (q'k,  11.  —  qk,  11.)  Ck,  111 
1  1 
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als  Mehreinuahnie  zii  orwarten.  Dieser  Ausdruck  ist  dor  Widu-sclieinliche 
Wert  ties  Risikogewiiuies  mid  zwar  der  Wert  am  Schlusse  des  Ver- 
sicherungsjahres. 

Fiir  eine  Gescluiftsperiode  von  h  Jahren  ist  initliiii  geniaC  iinserer 
eiiigefiilirten  Bezeichmingeii  der  Weit  des  walirsclieiHlichen  Risiko- 
gewinnes  am  Termiii  0  fiir  den  k-ten  Versicherten 

|[xq'k,  x+m-i  — 'Aqu,  x+m-il  cu,  ;i.  y!'- 4- 

-{-(1  [Xqu,  x+m-l)  Iq'k,  x+n.  —  qu.  x+.nl  Ck,  1+;,.  V^+'"-  -{- 

x  +  in-Hi— •_' 

•  •  --rCl  —  :-'-qu,  x+m-i)      ffo      (1  —  q,,^  o)|q'k,x+u>+i.-i  — qk,  x+m+h-i|. 

1i 
(l-[x)Ck,l,v"=2v,R,^^. 
!'• 

imd  fiir  einen  Bestand  von  1  Versicherten 

Nun  macht  sich  die  Ziifallschwankimg  dadurch  bemerkbar,  dafi 
der  effektive  Risikogewinn  von  dem  wahrscheinlichen  abweicht.  Der 
Risikogewinn  gibt  uns  infolgedessen  iiberhaupt  erst  die  Moglichkeit. 
die  Zufallschwankung  bilanztecliniscli  zu  erfassen,  er  ist  mithin  in 
technischer  Hinsicht  das  natiirlichste  Deckungsmittel  fiir  die  Zufall- 
schwankung.^) 

Wenn  in  der  Bilanz  selbst,  wie  audi  der  Sterblichkeitsverlauf 
war,  der  effektive  Risikogewinn  als  Uberschul3  verwandt  wird  — •  ein 
Verfahren,  das  in  der  Versicherungspraxis  allgemein  iiblich  ist  —  so 
kann  man  fiir  jede  Geschiiftsperiode  nur  den  Risikogewinn  der  betreffen- 
den  Periode  selbst  zur  Decknng  heranziehen. 

Mit  Beriicksiehtignng  des  wahrscheinlichen  Risikogewinnes  betragt 
daher  das  Zufallrisiko  einer  Geschiiftsperiode 


M 


I  /  1      h  1      h 

-V  2^:i;^oMiv-:s'^i:voRk,v. 


Kiittui^r   hat   in   seiner  Arbeit   auch    beriicksichtigt    dal3  andere 
Wahrscheinlichkeiten   in   der  Praxis  angewandt  werden  als  dem  vor- 


1)  Eine  Durchsicht  der  Geschaftsabschliisse  zeigt,  UaC  die  Zuf;illscli\vankung 
iui  allgemeinen  stets  vom  Risikogewinn  paralisiert  ist. 
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aussichtlichen  Verlauf  entspricht.  Er  fiihrt  daher  statt  der  wahren 
Walirscheinlichkeit  q  den  Mittehvert  (1 -|--^)q'  ein.  Man  verwendet 
im  allgemeinen  Aggregatsterbetafeln,  fiir  die  im  Anfang  der  Ver- 
siclierung  die  GroCe  A  sehr  bedeutend  ist,  wahrend  sie  nach  den 
Selektionsjahi-en  sehr  klein,  sogar  negativ  ist;  es  ist  mithin  die  Eiu- 
fiihrung  einer  MittelgroCe  unangebra'jht,  sie  wird  nur  den  EinfluB  der 
einzelnen  Kombinatiouen  verwischen. 

Man  ist  infolge  dessen  gezvvungen,  im  Hinblick  auf  die  verschieJcn- 
m-ti<jo  Abweichung  der  sicher  ausreichenden  Gruudlagen  von  der  "Wirk- 
lichkeit  den  Walirsclieinlichkeiten  q  eine  Tafel  zugrimde  zn  legen,  die 
sicli  den  tatsachlichen  Verhaltnisseu  eng  anschiieBt. 

Kiitfiicr  hat  dieses  Moment  derart  anfgefaBt,  daB  er  nur  die 
Unsicherheit  als  solche  in  Betracht  zieht.  Seiner  Meinung  nach  kann 
diese  Unsicherheit  der  Grundlagen  fiir  die  Gesellschaften  ebenso  gut 
einen  Verlust  wie  einen  Gewinn  erzeugen.  eine  Auffassung.  die  ini 
Gegensatz  steht  zn  den  tatsachlichen  Verhaltnissen  nnd  zu  der  Grund- 
forderung  der  Versicherungstechnik,  nur  solche  Grundlagen  verwenden 
zu  konnen,  die  sicher  ausreichen. 

Kiittucr  will  auBerdem  das  Zusatzglied,  daB  aus  der  Mehrpriimie 
resultiert  uud  das  wir  durch  die  GroBe  X(7r'  —  %)  eingefiihrt  haben, 
von  dem  Risiko  selbst  tremien.  Es  liegt  dies  einerseits  daran,  daB  er 
nicht  betont,  daB  dieses  Glied  fiir  die  Zufallbewertung  stets  negativ 
sein  niuB,  andererseits  aber  auch  daran,  daB  er  das  Risiko  allein  vom 
Versicherer  getragen  wissen  will. 

Stabile  Unternehmungen  fordern  stets  eine  Priimie.  die  auf  Grund 
einer  Tafel  berechnet  ist,  die  Sterblichkeitsgewinne  erzeugt.  Fiir  die 
Gesellschaft  macht  sich  die  Zufallschwankung  nur  im  Risikogewinn. 
dem  natiirlichen  Deckungsmittel  der  Zufallschwankung  bemerkbar; 
fiir  sie  kommt  es  nur  darauf  an,  zu  ersehen,  ob  iiber  dieses  Deckungs- 
mittel hinaus  Mittel  notwendig  sind. 

Die  Ansicht,  daB  der  Versicherer  fiir  die  Zufallschwankung  auf- 
kommen  muB,  widerspricht  auch  dem  Wesen  der  Versicherungsteclinik 
und  deren  Grundlagen ;  wir  haben  im  Versicherungsspiel  kein  Gliicks- 
spiel  vor  uns,  sondern  die  Versicherung  ist  technisch  nur  ein  sehr  ver- 
feinertes  Undageverfahren, ')  so  daB  der  Versicherei-  kein  Unternehmen 
in  gewohnlicher  Bedeutung  ist,  sondern  technisch  betrachtet,  nur  der 
Vermittler  des  technischen  Gegenseitigkeitsprinzipes.  Die  erste  Fol- 
gerung  hieiaus  ist,  daB  aus  dem  Wesen  der  Versicherungstechnik  als 
natiirlichste  Versicherungsart  die  gewinnberechtigte  resultiert.    Auch 


1)  S.  u.  a.  Bothavge.  Die  Grundlegnng  fiir  die  mathematische  Bewertnng 
des  freiwilligen  Riicktritts  in  der  Lebensversicherung.  Abliandlung  zu  Thema  9a 
des  Kongresses. 
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vvirtschaftlicli  ist  in  Ubereinstimniung  niit  dieser  sicli  aus  deni  Wesen 
<ler  statistischen  MaBzahlen  ergebenden  Auffassung-  der  Versiclierer 
kein  Unternehmer  in  der  gewolinlicheii  Bedeiitung,  was  man  schon 
aus  der  Entwicklinig  der  Formen  der  Versicherungsunternehmungen 
erkennt.  'j 

SoUte  nun  die  Auswertung  unserer  Foimel  fiir  den  voraussiclit- 
liclien  Bestand  von  1  Versicherten  —  fiir  die  Zu-  und  Abgange  gelten 
unsere  Grundfornieln  ebenfalls,  jedoch  darf  fur  diese  Versiclierungen 
nur  das  auf  den  Termin  0  bezogene  Risiko  fur  die  Zeit  in  Rechnung 
gezogen  werden,  in  der  sie  unter  Risiko  stelien  —  noch  eine  ungilnstige 
Zufallscliwankung    innerlialb    der   angenommenen   Wahrscheinlichkeit 

P>1 ^moglicli  erscheinen  lassen,  so  ist  in  der  Bilanz  der  letzten 

Geschaftsperiode  eine  Risikoieserve  in  der  durcli  unsere  Formel  fest- 
gelegten  Hohe  einzustellen.  fiir  die  in  erster  Linie  der  etwaige  Risiko- 
gewinn  der  letzten  Geschaftsperiode  heranzuziehen  ist. 

A  n  d  e  r  e  r  s  e  i  t  s  k  a  n  n  man  i  m  H  i  n  1)  1  i  c  k  auf  d  i  e  E  r- 
f  a  h  r  u  n  g  s  t  a  t  s  a  c  li  e,  das  b  i  s  1  a  n  g  der  R  i  s  i  k  o  g  e  w  i  n  n  die 
Zufallscliwankung  stets  paralisiert  hat,  die  F  or- 
der ung  aufstellen.  die  Priimien  auf  der  Grundlage 
einer  Sterblichkeitstafel  zu  berechnen,  die  sole  he 
Risikogewinne  erzeugt,  daB  unter  gewissen  Be- 
dingungen  keine  Geschaftsperiode  bilanztechnisch 
durch  eine  zufallige  Kumulierung  von  Schaden- 
summengefahrdetwird. 

Die  e  r  w  it  h  n  t  e  E  r  f  a  h  r  u  n  g  s  t  a  t  s  a  c  li  e  ii  b  e  r  h  e  b  t  u  n  s 
auch  der  Befiirchtung,  daB  man  auf  der  Basis  solcher 
S  t  e  r  b  1  i  c  h  k  e  i  t  s  t  a  f  e  1  n  z  u  u  n  w  i  r  t  s  c  h  a  f  1 1  i  c  h  e  n  P  r  a  m  i  e  n- 
satzen  g  elan  gen  konnte.  -) 

Herr  Professor  Dr.  F.  Bematein,  Gottingen,  liat  micli  in  liebenswiirdiger 
Weise  mit  vielseitigen  Anregungen  unterstiitzt.  Icli  spreclie  ihm  auch  an  dieser 
Stelle  meinen  verbindlichsten  Dank  aus. 


1)  Mama.  Versicherungswesen,  1905.  S.  55  ff. 

2)  Leider   stand    uns    die    Zeit    nicht    zur   Verfiigung,    die    Formeln    auf 
einzelne  Versicherungskombinationen  anzuwenden. 
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The  accidental  risk  from  a  technical  standpoint. 

By  Richard  Rothauge,  Diisseldorf. 

The  autlior  explains  at  first  the  accidental  risk  as  the  probability 
that  insurance  Companies  may  suffer,  during  a  given  period  of  time, 
losses  owing  to  chance  deviations  of  actual  from  expected  events. 
The  amount  of  accidental  risk  is  given  by  the  difference  between  the 
totals  of  actual  and  expected  payments  during  the  said  period  of  time. 

In  order  to  find,  by  means  of  the  said  definition,  a  mathematical 
term  for  the  accidental  risk,  the  author  gives  an  example  showing^ 
by  a  scheme  of  urns,  the  events  as  happening  in  the  business  of  a 
life  insurance  Company.  Starting  from  the  said  scheme,  the  author 
develops,  for  every  year  of  insurance,  the  probabih'ties  of  appearance 
of  possible  events ;  applying  then  the  theorem  of  Tschebyscheft]  in 
order  to  determine  the  mean  risk. 

The  author  observes  further  that,  from  the  standpoint  of  the 
insurer,  it  is  not  the  risk  for  the  whole  future  time  of  insurance,  but 
the  risk  for  the  financial  period  which  is  decisive.  Consequently,  he 
develops  the  mathematical  financial  risk  for  an  interval  of  h  years 
(the  financial  period). 

Starting  from  the  fact  that  valuation  standards  employed  in 
practice  make  the  insurance  business  to  appear  an  unjust  insurance 
hazard,  unjust  in  favour  of  the  insurer,  the  author  develops  the  risk 
profit  to  be  expected  and  examines,  with  regard  to  the  same,  the 
actual  I'isk  for  a  financial  period.  He  concludes  that  up  to  now  the 
risk  profits  obtained  have  always  paralyzed  accidental  fluctuations; 
premiums  are  calculated  on  the  basis  of  tables  showing  such  risk 
profits  that  under  certain  circumstances  no  financial  period  can  be 
technically  endangered  by  accidental  accumulation  of  losses.  Consequently, 
the  experience  acquired  up  to  now,  does  not  give  rise  to  apprehen- 
sions that  unprofitable  premiums  could  be  calculated  from  mortality 
tables  actually  admitted. 
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Le  risque  accidentel  au  point  de  vue  technique. 
Par  Richard  Rothauge,  Diisseklorf. 

All  commencement  de  son  rapport,  I'auteur  defini  le  risque 
accidentel  comme  la  possibilite  pour  que  la  Compagnie  d'assurance 
ait  a  souffrir  dans  un  moment  donne  une  perte  par  des  ^venements 
accidentels  divei-geants  des  previsions.  Le  montant  du  risque  accidentel 
s'exprime  par  la  diiference  entre  les  sommes  des  depenses  possibles 
d'un  cote  et  des  depenses  prevues  pendant  la  periods  en  question 
de  I'autre. 

Pour  etablir  sur  base  de  cette  definition  une  forme  mathematique 
du  risque  accidentel,  I'auteur  se  refere  a  I'exemple  d'un  systeme  d'urne, 
represeutant  les  evenements  comme  ils  se  produisent  dans  Tindustrie 
technique  dune  assurance.  En  partant  du  ditexemple,  I'auteur  developpe, 
pour  chaque  annee  du  contrat,  les  probabilites  et  Tarrivee  des  evene- 
ments possibles;  ensuite  il  applique  le  theoreme  de  Tchehichejf,  pour 
determiner  le  risque  moyen. 

L'auteur  fait  observer  cependant  que  ce  n'est  pas  le  risque  pour 
la  duree  entiere  restant  a  courir  qui  est  importante  pour  I'assureur, 
mais  qii'il  s"agit  plutot  de  determiner  le  risque  pendant  la  periode  a 
laquelle  se  rapporte  le  rendement  des  comptes.  Le  rapport  deduit  le 
risque  technique  fiuiincier  pour  un  intervalle  de  h  ans,  pourvu  que 
le  rendement  des  comptes  comprenne  egalement  une  periode  de  h  ans. 
Vu  qu'on  emploie  toujours  dans  la  pratique  des  bases  de  calcul  qui 
donnent  aux  operations  d'assurance  le  caractere  d'un  jeu  inequitable, 
et  cela  au  profit  de  I'assureur,  I'auteur  recherche  le  profit  qu'on  peut 
s'attendre  sur  le  risque  et  examine  le  risque  reel  pour  une  periode 
d'affaires,  en  tenant  compte  de  ce  profit  probable.  II  arrive  a  la  con- 
clusion suivante :  L'experience  a  demontre  que.  jusqu'a  present,  les 
profits  realises  sur  le  risque  ont  ete  toujours  suffisants  pour  paralyser 
les  deviations  accidentelles ;  les  primes  peuvent  etre  basees  sans 
difficult^  sur  des  tables  de  mortalite,  qui  donnent  assez  de  benefices 
pour  que,  dans  des  certaiues  conditions,  la  cumulation  accidentelle  de 
capitaux  sinistr^s  ne  peuve  jamais  porter  prejudice  aux  resultats  d'une 
periode  quelconque  d'affaires.  Ce  fait  confirme  par  l'experience  permet 
d'ecarter  le  doute  qu'on  pourrait  arriver,  sur  base  de  tables  de 
mortalite  pareilles,  a  des  primes  insupportables  au  point  de  vue 
6conomique. 
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II  ,,rischio  del  caso**  dal  punto  di  vista  tecnico. 

Riccardo  Rothauge,  Diisseldorf. 

Secondo  TAutore  il  rischio  dcf  caso  consiste  nella  possibilita  die 
r  impresa  assicuratrice  soffra  in  im  f'ato  lasso  di  tempo  d'  una  perdita 
derivante  da  un  andamento  eifettivo  non  in  armonia  con  Y  andamento 
prevediito  nelle  calcolazioni.  La  misnra  di  questo  rischio  ci  vien  data 
dalla  differenza  fra  la  sonnna  degli  esborsi  possibili  e  la  somma  degli 
esborsi  previsti  durante  il  lasso  di  tempo  che  si  prende  in  consi- 
derazione. 

Per  giungere  sulla  base  d'una  tal  definizione  alia  formula  mate- 
matica  del  rischio  camale  1' Autore  erige  uno  schema  ad  nma,  nel 
quale  egli  espone  il  succedersi  degU  avvenimenti,  quale  si  mostra 
neir  esercizio  tecnico  d"  una  Compagnia  d'  Assicurazione.  E  fondandosi 
su  questo  schema  aJ  uma  \  Autore  fa  derivare  per  ogni  singolo  anno 
d'  assicurazione  le  probabilita  del  verificarsi  degli  avvenimenti  possibi/i 
ed  applica  poi  la  formula  dello  Tchvhi/chcff  per  pervenire  alia  deter- 
miuazione  del  rischio  „niedio". 

L' Autore  constata  pero,  che  importante  per  1"  Assicuratore  non 
e  il  rischio  per  I'intiera  durata  futura,  ma  bensi  soltanto  per  quel 
periodo  d'  affari  pel  quale  si  fa  il  bilancio  degli  utili  e  danni  e  per- 
viene  cosi  al  Bilancio  Tecnico  del  rischio  per  un  lasso  di  tempo  di  h 
anni,  dato  che  il  periodo  di  bilancio  sia  appunto  di  h  anni. 

Prendendo  le  mosse  dalla  circostanza,  che  nella  pratica  vengono 
applicate  delle  basi  di  calcolazione  che  lasciano  sempre  apparire  I'in- 
dustria  delle  assicurazioni  quale  un  giuoco  iugiusto.  e  precisamente 
ingiusto  a  favore  dell' Assicuratore.  1" Autore  determina  anche  Futile 
atteudibile  su  questo  rischio  ed  esamina  il  rischio  etfettivo  d'  un  dato 
periodo  di  tempo  con  riguardo  al  probabile  -profitto  sul  rischio^. 
Potendosi  constatare  in  base  all'  esperienza,  che  le  oscillazioni  casuali 
furono  finora  sempre  paralizzate  dal  „protitto  sul  rischio",  1' Autore 
giunge  alle  conclusioni,  che  i  premi  possono  venir  calcolati  sulla  base 
d"  una  tavola  di  mortalita  tale,  che  dia  adito  ad  un  „profitto  sul 
rischio"  sufficiente  aftincli6  nessun  periodo  d'afPari  possa  venir  niesso 
in  pericolo  da  una  casuale  cumulazione  dei  danni  e  che  appunto  dia 
resultati  dell' esperienza  si  puo  constatare  la  infondatezza  del  timore, 
che  sulla  base  di  tali  tavole  di  mortalita  si  abbia  a  pervenire  a  premi 
insostenibili. 
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IV.  —  c. 

Some  notes  on  the  Effect  of  deviations 

from  the  mean  amount  of  claims   on 

the  reserves  of  a  Life  office. 

By  W.  Palin  Elderton. 

1.  A  loss  from  mortality  may  arise  from  a  general  excess  in 
mortality  above  the  expected  or  may  be  the  result  of  a  large  number 
of  claims  occurring  among  policies  for  large  amounts  or  of  short 
durations.  Thus  three  offices  A,  B  and  C  of  the  same  size  and  cir- 
cumstances may  have  the  same  number  of  claims  but  A  may  make 
neither  a  profit  nor  loss  and  B  and  C  may  both  make  a  loss  because 
the  former  was  unfortunate  m  having  a  large  number  of  claims  among 
young  persons  and  the  latter  had  an  undue  proportion  among  these 
persons  who  were  heavily  assured. 

The  problems  which  arise  are  (1)  how  large  may  these  deviations 
be  in  any  year?  (2)  should  an  office  make  any  reserve  against  such 
contingencies  as  an  unfortunate  mortality. 

I  propose  to  examine  these  points  very  briefly,  treating  each  as 
if  it  were  independent  of  the  other  and  merely  remarking  that  this  is  a 
preluninary  study  and  that  a  far  fuller  investigation  would  be  required 
to  enable  one  to  give  am-thing  approximating  to  a  final  settlement  of 
the  question  but  I  shall  mention  those  Unes  on  which  it  seems  to 
me  such  an  investigation  might  usefully  be  continued  in  case  such 
notes  may  be  of  some  slight  help  by  way  of  comparison  with  other 
opinions  or  for  general  discussion. 

2.  It  will  be  well  to  consider  the  size  of  possible  deviations 
from  the  mean  result  as  regards  (a)  the  number  of  claims  (bi  their 
age  incidence  (c)  the  incidence  as  regards  amount  of  the  poUcies. 
Taking  first  the  number  of  claims  it  is  not  difficult  to  make  estimates 
of  the  deviation  from  the  mean.  For  this  purpose  it  is  simplest  to 
assume  an  average   value   of  the   rate   of  mortality  and  taking  the 
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0^^  experience  I  find  the  total  number  of  deaths  was  140.889  while 
the  total  number  of  years  at  risk  was  705G80P>  so  that  an  average 
value  of  the  rate  of  mortalit}'  was  about  02.  Substituting  this  value 
in  the  well-known  expression  l/n"pq  as  a  measure  of  the  deviations 
we  have  the  following  values 


Table  I. 


n 

nq 

y  n  pq 

n 

nq 

y  npq 

5.000 

100 

10 

50.000 

1.000 

31 

10.000 

200 

14 

100.000 

2.000 

44 

•20.000 

400 

20 

250.000 

5.000 

70 

From  this  table  we  conclude  that,  speaking  within  the  limits 
implied  by  the  method  we  have  used,  an  office  in  which  there  were 
10.000  pohcies  would  expect  to  have  200  claims  but  the  actual  number 
right  easily  deviate  from  this  by  14  or  if  the  average  poUcy  was 
£  300  this  would  mean  a  deviation  of  £  4200  while  if  we  were  to 
adopt  the  common  statistical  rule^  and  say  that  2y  n"pq  would  include 
practically  all  the  deviations  that  could  arise  in  puie  chance  one  might 
add  that  it  would  be  almost  certain  that  the  number  of  claims  would 
not  differ  from  the  expected  200  by  more  than  28  or  in  amount  by 
more  than  £  8400. 

This  result  so  far  as  amount  is  concerned  assumes  that  all 
liolicies  are  for  exactly  £  300  and  will,  as  we  shall  see  later,  require 
modification  on  this  account  while  both  results  depend  as  an  average 
rate  of  mortality  and  assume  that  if  a  number  of  policies  be  taken 
out  on  a  life  the  result  still  holds  good.  —  Sti'ictly  speaking  it  would 
be  more  correct  to  consider  n  as  the  number  of  lives  rather  than  the 
number  of  ])olicies. 

o.  Turning  now  to  what  appears  at  first  to  be  the  more  com- 
plicated problem  of  the  age  incidence  of  claims  we  can  easily  see  that 

1)  The  reason  for  this  is  that  if  one  considers  tlie  distribution  of  the 
normal  curve  of  error  one  tinds  that  almost  the  wliole  of  the  frequency  is  in- 
cluded if  one  takes  three  times  the  probable  error  which  is  approximately  the 
same  as  turie  the  standard  deviation  ;  i.  e.  the  jjarts  omitted  are  so  small  that 
the  chance  of  obtaining  a  deviation  lying  outside  the  range  implied  is  negligible. 
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the  problem  really  reduces  itself  to  the  comparatively  simple  one  of 
examining  the  deviations  that  might  arise  in  the  death  strain;  for 
such  an  examination  would  tell  us  the  effect  of  delations  in  mortaUty 
when  they  fall  differently  from  the  way  in  which  we  expected  them 
to  do  and  the  reader  will  readily  see  that  an  examination  of  variations 
in  the  death  strain  practically  covers  the  whole  i)roblem  touched  on 
in  the  present  paper. 

In  D)\  Jas.  Biirhanan's  paper  on  "Bonuses  in  Model  Office  Valuation.s" 
J.  I  A.  Vol.  XXXIX,  pp.  257  &c.  some  tables  are  given  showing  the 
expected  death  strain  and  an  examination  of  his  tables  shows  that 
the  death  strain  is  roughly  01  of  the  suras  assured  at  ri.sk  and  on 
this  basis  Table  II  of  the  present  paper  was  built  up.  A  few  words 
of  explanation  are  however  necessary  because  the  unit  is  not  £  1 
assured  for  the  simple  reason  that  £  100  is  in  most  offices  the  lowe.st 
sum  for  which  assurances  are  granted  and  one  should  therefore,  I  think, 
take  y Tpq  X  S  when  n  is  the  number  of  policies  and  S  the  average 
sum  assured  as  the  measure  of  deviation.  This  "^^ill  at  any  rate  serve 
as  a  first  approximation  and  was  used  in  the  Table. 

Table  II. 

Table  showino'  deviations  in  death  strain. 


No.  of 

Total  Suras 

Average 

Total  Sum 

Expected 

Deviations   iu 
death  strain 

Pols. 

Assured 

Assured 

Assured  be- 

death strain 

S  Vnpq 

n 

in  office 

S 

coming  claim 

where  q='01 

5.000 

1,500.000 

300 

30.000 

15.000 

2.111 

2,500.000 

500 

50.000 

25.000 

3.51. s 

5,000.000 

1000 

100.000 

50.000 

7.036 

10.000 

3,000.000 

300 

60.000 

30.000 

2.985 

5,000.000 

500 

100.000 

50.000 

4.975 

10,000.000 

1000 

200.000 

100.000 

9.950 

20.000 

6,000.000 

300 

120.000 

60.000 

4.221 

10,000.000 

500 

200  000 

100.000 

7.036 

20,000.000 

1000 

400.000 

200.000 

14.071 

50.000 

15,000.000 

300 

300.000 

150.000 

6.675 

25,000.000 

500 

500.000 

250.000 

11.125 

50,000.000 

1000 

1,000.000 

500.000 

22.24;> 

100.000 

30,000.000 

300 

600.000 

800.000 

9.439 

50,000.000 

500 

1.000.000 

500.000 

15.732 

100,000.000 

1000 

2,000.000 

1,000.000 

31.464 
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From  tills  table  it  will  be  seen  by  interpolation  that  if  an  office 
has  7500  policies  averaging  £  450  each  it  would  expect  to  have  a 
death  strain  of  £  33.750  on  the  assumption  that  the  ratio  of  death 
strain  to  sum  assured  at  risk  is  about  "01  and  it  might  reasonabty 
be  expected  that  the  deviation  from  this  mean  result  would  be  about 
£  3543  and  would,  practically  speaking,  never  exceed  £  7086.  The 
limitation  as  to  the  use  of  an  average  sum  assured  must  however  be 
borne  in  mind  here  as  well  as  in  §  3. 

4.  Taking  now  the  variations  that  may  arise  owing  to  claims 
falling  on  policies  of  more  or  less  than  the  average  amount  the  following, 
which  is  a  Geometrical  Progression,  gives  the  distribution  of  sums 
assured  according  to  amount  with  reasonable  accuracy  if  the  average 
sum  assured  is  about  £  408. 


Table  III. 


Sum  Assured 

No.  of  cases 

under  250 

2500 

250—  750 

1000 

750—1250 

400 

1250—1750 

160 

1750—2250 

64 

2250—2950 

26 

2750—3250 

10 

3250—3750 

4 

3750—4250 

2 

4250— 

1 

4167 


Calculating  the  standard  deviation  of  this  series  I  find  it  to  be 
£481  and  the  error  in  the  mean  amount  of  the  claims  in  the  jeai' 
corresponding  to  the  VTpq  used  in  the  previous  paragraphs  of  this 
paper  is  therefore  £31.049  (i.  e.  481X1^4107).  The  foUowing  table 
has  been  constructed  with  regard  to  the  first  columns  on  the  assumption 
that  the  average  sum  assured  is  £400  and  the  standard  deviation 
£  481  later  colums  are  based  on  an  average  sum  assured  of  £  500 
and  a  standard  deviation  of  £  600. 
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Table  IV. 

showing    deviations  in  the  amount  of  claims  in  a  year  owing  to  variations  in 

the  sums  assured. 


Average  Sum 

Assured  £  400 

Average  Sum 

Assured  £  500 

No.  i)f 
claims 

Standard  deviation          jg  481 

Standard  deviation          £  600 

Amount  payable 

Deviation 

Amount  payable 

Deviation 

100 

40.000 

4.810 

50.000 

6.000 

200 

80.000 

6.802 

100.000 

8.485 

400 

IGO.OOO 

9.620 

200.000 

12.000 

1000 

400.000 

15.211 

500.000 

18.973 

2000 

800.000 

21.511 

1.000.000 

26.833 

5000 

2,000,000 

34.012 

2,500.000 

42.427 

If  an  office  lias  20.000  policies  assurinf^  10,000.000.  i.  e.  an 
average  sum  assured  of  £  500,  it  would  expect  to  have  400  claims 
to  pay  £  200.000  in  sums  assured  and  have  a  death  strain  of  £  100.000. 
It  would  say  that  the  de^■iation  from  this  death  strain  would  probably 
be  about  £  7036  (and  would  not  exceed  £  14072)  if  all  the  sums 
assured  were  £  500  but  if  there  were  also  deviations  in  this  respect 
the  claims  might  vary  on  this  account  by  £  12.000  or  the  death  strain 
by  £  6000  and  the  death  strain  variations  would  not  exceed  £  12000. 
Assuming  it  is  legitimate  to  add  these  figures  we  have  a  deviation 
of  about  £  13036  on  an  expected  strain  of  £  100.000.  and  it  is  very 
unlikely  that  the  deviation  would  exceed  £  26072.  It  will  be  noticed 
that  on  the  assumptions  adopted  a  207o  deviation  in  the  death  strain 
is  not  very  improbable  on  10000  policies. 

5.  When  we  apply  our  results  in  practical  work  it  seems  to  me 
that  they  should  merely  be  taken  as  a  warning  and  only  mean  that 
some  definite  idea  of  the  deviation  that  might  arise  in  the  profit  or 
loss  from  mortality  should  be  borne  in  mind  when  a  bonus  is  declared 
and  that  the  amount  carried  forward  to  a  new  quinquennium  should 
not  overlook  the  fact  that  the  profit  may  drop  considerably  simply 
by  an  unfortunate  claim  incidence.  At  present  I  do  not  feel  one  can 
say  more  than  this  but  I  think  a  few  remarks  by  way  of  explanation 
may  be  made  in  conclusion  and  I  would  point  out  that  in  looking  at 
the  figiu-es  given  the  mean  number  of  claims  expected  is  not  that 
which  will  arise   from   the   mortalitv   assumed   in   the  valuation  but 
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from  that  which  tlie  office  is  experiencing  if  an  office  is  valuing  b}- 
0-^'i''^  and  is  experiencing  O'^'J  there  will  be  a  profiit  from  mortality 
and  the  deviations  with  which  I  have  been  dealing  are  not  the  known 
differences  between  the  O^^^-'^^  and  0'^^'  but  the  deviations,  due  to 
chance,  from  the  0'^'';  while  if  an  office  is  really  experiencing  O^''-''' 
and  is  valuing  by  H-^'-''^  the  deviations  are  from  0^'^^''.  The  greater 
part  of  the  profit  that  has  been  made  from  mortality  is  in  a  sense 
not  a  profit  at  all  but  is  due  to  the  use  of  a  table  which  does  not 
represent  the  experience  of  the  particular  office  with  sufficient  accuracy. 
I  would  also  point  out  that  my  examples  are  based  on  deffinite  as- 
sumptions  as   to   the  rates  of  mortality  (02)  proportion  of  strain  to 

sum   assured   (-^-j  of  same,   and  that  I  have  assumed  a  simple  policy 

on  each  life  and  that  there  is  no  correlation  between  the  sum  assured 
and  age  of  the  life. 

6.  May  I  suggest  that  any  future  investigation  should  start 
from  the  death  strain  and  perhaps  deal  with  the  deviations  that  have 
actually  arisen  in  particular  offices  year  by  year?  I  feel  sure  that 
much  could  be  done  in  this  way  and  greatly  regret  that  as  I  do 
not  know  of  any  published  data  which  could  assist  in  this  direction 
I  have  been  prevented  from  looking  at  the  subject  from  this  point 
of  view.  If  anyone  could  refer  me  to  any  publication  on  the  subject 
or  allow  me  to  see  unpublished  data  I  should  be  most  gratiful. 


Bemerkungen  iiber  den  EinfluB  der  Abweichungen  von  der 

durchschnittlichen  Sterblichkeit   auf  die  Reserven    der  Le- 

bensversicherungsgesellschaften. 

Von  Palin  W.  Elderton,  London. 

In  der  Arbeit  werden  die  verschiedenen  Uisachen  erwiihnt, 
welche  die  Abweichungen  von  der  erwartungsmaBigen  Anzahl  oder 
Summe  der  Schaden  herbeifiihren,  und  es  wird  gezeigt,  wie  diese 
Abweichungen  geschatzt  werden  konnen.  Es  w^ird  darauf  hingewiesen, 
daC  die  erwartungsmiiBige  Jahresbelastung  durch  Todesfiille  (expected 
death-strain)  sich  zur  Beniitzung  eignet,  und  es  werden  Tabellen  mit- 
geteilt,  welche  die  mogHchen  Abweichungen  vom  Sterblichkeitsge^sinne 
darstellen.  Es  wird  bemerkt,  daB  eine  Abw^eichung  von  207o  ^^^ 
mittleren  Fehlers  bei  einem  Bestande  von  10.000  Polizzen  nicht  gerade 
unwahrscheinlich  ist. 
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Note    sur    Tinfluence    des    divergences    dans    la    mortalite 
moyenne  sur  les  reserves  des  Compagnies-vie. 

Par  Palin  W.  Elderton,  Londres. 

L'auteur  expose  les  differentes  raisons  auxqiielles  les  divergences 
avec  les  previsions,  soit  dans  le  nombre,  soit  dans  le  montant  des 
sinistres  peuvent  Otre  attribuees ;  il  indiqiie  en  outre  qiielques  metho- 
des  pour  evaluer  lesdites  divergences.  Ensuite  l'auteur  fait  observer 
qu"il  convient  de  se  servir  a  cet  effet  du  montant  des  contributions 
aux  sinistres  prevus  (expected  death-strain);  il  donne  des  tableaux 
pour  orieuter  sur  les  deviations  qui  peuvent  se  produire  dans  les 
profits  de  mortalite.  Pour  un  portefeuille  de  10.000  conti-ats  une 
deviation  egale  a  20%  de  cette  contribution  ne  parait  guere  improbable. 


Nota  suir  Influenza  delle  Divergenze  nella  Mortalita  Media 
suUe  Riserve  delle  Compagnie  Vita. 

Palin  W.  Elderton,  Londra. 

LAutore  espone  i  differenti  motivi  ai  quali  possono  venire 
ascritte  le  divergenze  sia  nel  numero,  che  nell'  importanza.  fra  sinistri 
e  previsioni.  Egli  indica  inoltre  alcuni  metodi  per  valutare  le  divergenze 
stesse.  L'  Autore  fa  poi  osservare,  che  a  quest'  uopo  conviene  di  servirsi 
del  montante  delle  contribuzioni  ai  sinistri  preveduti;  egli  da  delle 
Tavole  tendenti  a  fornire  un  orientamento  sulle  deviazioni  che  possono 
prodursi  nei  profitti  di  mortalita.  Per  un  portafoglio  di  10.000  con- 
tratti,  una  deviazione  eguale  al  207o  <^i  questa  contribuzione  non 
sembra  affatto  improbabile. 
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IV.  —  D. 

La  teoria  del  rischio  e  le  sue  applica- 

zioni. 

Di  Paolo  Medolaghi,  Roma. 

1.  Alle  eventualita  di  perdite  o  di  impreveduti  guadagni  alle  quali 
sono  soggette  tutte  le  imprese  indiistriali,  e  che  derivano  genericamente 
da  una  iniperfezione  del  tecniclsmo.  si  aggiunge  per  le  Societa  di  assi- 
curazione  e  gli  Lstituti  di  previdenza  una  peculiare  sorgente  di  possi- 
bili  perdite  o  guadagni,  che  nessun  progresso  tecnico  potra  mai,  uon 
che  eliminare,  nemmeno  menom;iniente  attenuare,  perche  connaturata 
con  r  essenza  stessa  del  metodo  assicurativo. 

E  questo  rischio  speciale  delle  imprese  assicuratrici.  la  cui  uo- 
zione  ben  famihare  non  ha  qui  bisogno  di  maggioii  delucidazioni.  che 
meritamente  richiama  su  di  se  1'  attenzione  degh  attuari :  ne  toglie 
importanza  a  questi  studi  1'  essere  esso  soltanto  uno  dei  tanti.  e  non 
certamente  il  maggiore,  dei  rischi  che  incombono  sulle  imprese  di  assi- 
curazione.  Perche  dei  rischi  inerenti  alia  imperfezione  delle  nostre 
conoscenze  non  si  potra  mai  fare  una  teoria;  contro  il  pericolo  di 
adottare  una  tavola  di  mortalita  o  un  saggio  di  interesse  male  appro- 
priati  dobbiamo  opporre  il  progresso  degli  studi  statistici  ed  econo- 
mici.  ed,  in  quanto  tali  studi  siano  ancora  lontani  dalla  perfezione  ideale. 
dobbiamo  opporre,  ma  soltanto  a  titolo  di  provvedimento  empirico,  come 
e  per  ogni  altra  impresa  baucaria  o  industriale,  la  costituzione  di  speciali 
riserve.  Invece  il  rischio  assicurativo  propriamente  detto,  impossibile 
a  prevenii'si  come  si  e  detto,  pu6  e  deve  fronteggiarsi  con  riserve 
tecnicamerite  calcolate.  Con  frase  forse  per  noi  pin  espressiva  pos- 
siamo  dire  che  il  rischio  di  adottare  tariffe  imperfette  non  e  assicu- 
rabile,  mentre  il  rischio  che  peimane  anche  sopra  ottime  tariffe  e  sus- 
cettibile  di  assicurazione  e  quindi  di  una  tecnica  tutte  propria. 

Senza  addentrarmi  in  nessuno  dei  molti  problenii  di  questa  tecnica 
speciale,  io  ne  passero  in  rassegna  i  principal!,  togliendo  occasione  per 
esporre  alcnne  mie  vedute  sopra  di  essi. 

4(i* 
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1 1  p  r  0 1)  1  e  111  a  m  a  t  e  in  a  t  i  c  o  del  r  i  s  c  li  i  o. 

2.  Consideriamo  una  impresa  di  assicurazione  siilla  vita  la  quale 
abbia  ad  un  dato  istante  una  niassa  M  di  alfari  omogenei;  (chiame- 
renio  omogenee  quelle  operazioni  clie  si  fondano  sulla  stessa  tavola  di 
mortality).  Indicliiamo  con  rp(t)dt  la  probabilita  di  una  perdita  com- 
plessiva,  in  valor  attuale,  compresa  tra  t  e  t  -|-  dt,  convenendo  di  attri- 
buire  alle  perdite  della  Societa  il  segno  positivo,  ai  guadagni  il  segno 
negativo.  Tale  perdita  t  e  la  risultante  delle  perdite  e  dei  guadagni 
parziali  otteniiti  suUe  singole  operazioni  die  costituiscono  la  massa 
totale  M  di  tutti  gli  aifari,  e  poiche  si  hanno  regole  per  calcolare 
esattamente  la  probabilita  di  guadagno  o  di  perdita  in  ogni  singolo 
affare  ed  in  tutte  le  possibili  loro  combinazioni,  cosi  il  problema  di 
determinare  esattamente  la  funzione  cp  (t)  non  presenta  nessuna  diffi- 
colta  teorica.  Ne  presenta  invece  per  gruppi  numerosi  di  affari  delle 
grandissime  di  indole  pratica,  troppo  evident!  perche  giovi  commentarle. 

Sorge  quindi  il  problema  di  determinare  con  approssimazione  la 
funzione  9  (t).  Questo  e  nella  sua  formulazione  piu  generale  il  pro- 
blema del  rischio,  problema  tuttora  lontano  da  una  soluzione  soddis- 
facente. 

La  maggior  parte  degli  attuari  anziche  sulla  funzione  cp  (t)  die 
io  stabiliro  di  chiamare  funzione  del  rischio  ha  fermata  la  propria 
attenzione  sopra  alcune  sue  caratteristiche.  per  esempio  sopra  I'inte- 
grale  definito 

-|-oc 


la  cui  radice  quadrata  (in  valore   assoluto)  e  stata   chiamata  risdiio 
medio,  0  suU'altro  integrale  definito 

p-[t'rj(t)dt 
(■) 

die  e  state  chiamato  risdiio  matematico.     Altri  infine.  in  luogo  ddla 
funzione  cp  (t)  hanno  considerate  la  funzione 

'r(t)=j.f(t)dt 

t 

che   esprime  la  probabilita   di   una   perdita  complessiva  maggiore  od 
eguale  a  t. 


M  e  d  o  1  a  g  h  i,  La  tenria  del  rischio  e  le  sue  applicazioni.  725 

Se  noi  proponiamo  lo  studio  della  fiinzione  z  (t).  o  che  e  lo 
stesso  della  U*  (t).  come  oggetto  priiicipale  della  teoria  del  rischio  ve- 
diamo  subito  che,  almeno  dal  punto  di  vista  matematico.  teoria  del 
rischio  e  teoria  della  stabilita  sono  aspetti  diversi  di  un  identico 
problema. 

Per  riconoscere  cio  giova  collocarsi  nelle  coudizioni  piii  generali 
e  considerare  una  impresa  assicuratrice  in  un  momento  gia  avanzato 
della  sua  attivita.  quando  essa  abbia  costltuita  una  riserva  niatematica  R. 
che  considereremo  dappriraa  come  una  riserva  pura.  come,  per  sem- 
plicita.  considereremo  puri  i  premi. 

Si  ha  allora  evidentemente  : 

-j-oo 

(1)  l'f(t)dt  =  l 

— cv 
-|-oc 

(2)  ft  'f  (t)  dt  -=  R 

—  cv 

Se  accanto  al!a  riserva  matematica  R,  e  stata  accantonata  una 
riserva  di  garanzia  r.  questa  ha  per  effetto  di  diminuire  della  costante  r 
ogni  eventuale  perdita  finale  (meglio  sarebbe  dire  sbilancio  tra  spese 
ed  entrate  future)  dell' Istituto. 

Si  ha  dunque  una  probabilita  cp  (t)  per  uno  sbilancio  t  —  r.  o  che 
e  lo  stesso  una  probabilita  's,  (t-f-r)  per  uno  sbilancio  t. 

La  probability  f  (r)  di  uno  sbilancio  complessivo  non  superiore 
ad  R  e  dunque  in  tali  ipotesi  rappresentata  da: 

R  R+r  +CV 

f  (r)  =  J 'f  (t  +  r)  dt  =  !z  (t)  dt  =  1  —j-s  (t)  dt. 

— cv  -cv  R-f  r 

La  funzione  f  (r)  non  diiferisce.  come  si  vede,  sostanziahnente 
dalla  ^'(t):  da  essa  dipende  tutto  il  problema  della  stabilita. 

3.  Quale  e  1"  interesse  che  si  collega  ai  numeri  [l,  e  ,o.  cioe  al 
rischio  medio  e  matematico? 

Noi  tocchiamo  qui  il  punto  piu  delicato  di  tutta  questa  materia. 
In  quasi  tutti  gh  scrittori  del  rischio  e  manifesta  la  preoccupazione  di 
piegare  la  teoria  alle  applicazioni  pratiche:  la  questione  del  fondo  di 
riserva.  del  carico  sui  premi,  del  numero  minimo  di  assicurati.  della 
misura  massima  delle  somme  assicurabili.  delle  riassicurazioni. . . .  ecco 
altrettanti  problemi  di  vitale  interesse  pratico,  pei  quali  sembra  ben 
di  diritto  aspettarsi  la  soluzione  dalla  teoria  del  i-ischio. 
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Nel  fiitto  si  riconosce  die  la  cosa  non  (>  cosi  seinplice  come  si 
crederebbe;  quel  clie  imbarazza  noii  e  la  difficolta  di  trovare  una  so- 
luzione  per  ognuno  di  questi  problemi.  ma  e  aiizi  la  moltiplicita  delle 
soluzioni  die  ci  si  presentano  con  nn  egual  grado  di  attendibiliti. 
Interviene  in  questo  come  in  altri  j)i'oblemi  (pereqiiazioni,  interpola- 
zioni)  un  elemento  arbitrario  nelle  soluzioni  concrete.  In  fondo  la 
origine  di  questa  arbitrariet^  e  sempre  la  stessa :  la  impossibilitii  cioe 
di  trovare  un  criterio  naturale  di  comparazione  tra  piii  funzioni.  che 
nel  caso  delle  interpolazioni  o  perequazioni  analitiche  sono  le  funzioni 
interpolatrici,  e  nel  caso  nostro  sono  le  funzioni  del  rischio. 

Si  immaginino  due  imprese  clie  esercitino  le  stesse  forme  di  assi- 
curazione,  nelle  stesse  condizioni  di  industria,  cercando  la  propria 
clientela  ncgli  stessi  strati  della  popolazione.  e  die  per  di  piii  abbi- 
ano  ad  un  dato  momento  della  loro  attivita  una  identica  riserva  mate- 
matica  complessiva,  pur  essendo  differente  la  composizione  delle 
rispettive  masse  di  affari,  per  modo  che  anche  le  rispettive  funzioni 
del  rischio  siano  differenti. 

Per  giudicare  quale  delle  due  imprese  trovasi  in  condizioni  piii 
favorevoli  dal  lato  della  distribuzione  dei  rischi.  siamo  tratti  a  para- 
gonare  le  rispettive  funzioni  del  rischio,  nella  parte  del  loro  decorso 
che  corrisponde  a  valori  positivi  della  variabile.  Or  e  evidente  che  se 
per  tutti  questi  valori  vale  la  relazione 

?.  (t)  <  'f  1  (t) 

la  funzioue  'f  ]  (t)  si  deve  giudicare  piii  favorevole  della  '^,  (t),  analoga- 
mente  a  quanto  si  dovrebbe  dire,  senza,  esitanza,  nel  confronto  tra 
due  funzioni  interpolatrici,  di  cui  la  prima  conducesse  a  scarti  dalle 
osservazioni  sempre  minori  delli  seconda. 

Ma  all'infuori  di  questo  caso  eccezionale,  noi  non  abbiamo  un 
criterio  naturale  di  comparazione,  e  dobbiamo  stabilire  un  criterio 
convenzionale.  Per  questa  ricerca,  come  alcuni  si  appoggiano  nella 
interpolazione  alia  teoria  dei  minimi  quadrati,  cosi  nello  studio  del 
rischio  alcuni  si  appaggiano  alia  nozione  del  rischio  medio  ed  altri  a 
quella  del  rischio  matematico. 

Entrambe  le  scelte  possono  giustificarsi  con  buoni  argomenti 
come  vedremo  or  ora,  almeno  per  la  prima;  ma  intanto  mi  pare  che 
si  possa  concludere  da  quanto  precede  che  a  meno  di  non  voler  fare 
della  metafisica  attuariale,  a  uessuno'dei  due  numeri  [XjCp  puo  attri- 
buirsi  per  se  stesso  uno  speciale  significato ;  essi  ci  sono  utili  solamente 
in  quanto  possono  contribuire  a  farci  conoscere  con  approssimazione  la 
funzione  cp  (t)  e  quindi  a  priori  non  ci  possono  interessare  ne  piii  ne 
meno  di  qualunque  momento  di  grado  piii  elevato  di   quella  funzione. 


\ 
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Es ten  si  one  d  i  uii  Teorema  di  Tchebycheff. 

4.  La  inti'oduzione  del  riscliio  medio  come  criterio  convenzionale 
di  comparazione  e  giustificata  da  un  noto  teorema  di  Tchehi/(h(^Jf.  Per 
esso  noi  sapi)iamo  che,  qualunque  sia  «>,  vale  la  diseguaglianza 

(3)  I    '^(t)dt>I-l 

Pero  il  limite  inferiore  che  noi  cosi  otteniamo  per  1'  integrale  definito 
e  generalmente  troppo  lontano  dal  vero  valore  dell' integrale,  e  la 
approssimazione  che  se  ne  deduce  per  la  'f  (t)  non  appaga  le  uostre 
esigenze. 

Possiamo  sperare,  prosegueudo  per  questa  via  iniziata  da  Tcheby- 
cheff  di  giungere  a  qualche  maggiore  approssimazione  per  il  valore 
deir  integrale  ? 

Ecco  un  problema  che  iucontreremo  tra  poco  sotto  altra  forma, 
ma  al  quale  non  e  inutile  dedicare  fin  d'ora  un  p6  d'attenzione  per 
segnalare  una  ovvia  ma,  come  io  credo,  non  avvertita  estensione  del 
teorema  di  Tvhchjichcff. 

Ricordiamo  brevemente  come  si  perviene  alia  diseguaghanza  (3). 
Dalla  relazione: 

J  (t  — R)-'^(t)dt  =  (Xo— R- 


si  deduce: 


r  (t— R)-    ,,, ,,    1 


—  ?o 


Alia  funzione 


^t-R)^' 

d2(fi:,-R2) 


che   interviene   sotto  F  integrale  sostituiamo  la  funzione  F(t)   definita 
nel  mode  seguente: 

per  i  valori  di  t  pei  quali  e   ,.w^^^Vr-n  <  1,  si  pone  F(t)  =  0 
per  i  valori  di  t  pei  quah  e  ~         p.,.  >1,  si  pone  F(t)  =  1. 
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E'evidente  allora  die 

-{-co  "i"  '^^ 

F(t).p(t)dt.<   [X^Zr-^^ 


D'altra  parte  e 


+  (^  R—  iS-  y  [J.2— R2  -)-  (^, 

|F(t)r^(t)dt    =    J   'f(t)dt  +    [    ^(t)dt 

quindi 


J    ?(t)dt  4-    J 


?(t)dt  <^, 


R+a^yixj-R^ 

e  di  qui  discende  subito  la  (3). 

Cio  ricordato,  osserviamo  clie  la  probabilita  clie  sia 


e  identica  alia  probabilita  che  sia 

dove  n  e  un  numero  qualunque  intero  e  positivo. 
Osserviamo  d'altra  parte  clie,  posto 

-j-oo 

IM=  |t>9(t)dt  (i  =  2,3, ) 

—  oc 

si  ha 

^  !JlOn-(t)Ri^-2n-l  +  (2°)  R'  IJ-'i  n-2-.-  --(211-1)  R^" 
""  l>-"([X2— R-> 
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Sostitueudo  nell'  integrale  die  figiira  nel  primo  niembro  di  questa 
relazione  alia  fimzione 

_  (t-R)-'" 
r"([x.>— R--')„ 

la  funzione  F(t)  sopradefinita,  si  trova: 

(4) 

R+a-  Vfj-i— R-  10  .  /o„. 

f  .«.*^  .     r"-ri  R^'"-.+  r2  R-'^-»+--'---(2i'-i)R'" 

J  ^ (')"*>' 9^"(!x.-R^)„ ■ 

R— a-i/fi^^^^ 

Facendo  in  questa  relazione  n  =  1  si  trova  la  diseguaglianza  (o) 

di  Tchehjcheff-,    facendo   n  =  2.  3 si  trova   una   serie   di    altre 

diseguaglianze.  die  possono  darci  delle  approssimazioni  migliori. 

Infatti  la  (4)  fornisce  una  approssimazione  maggiore  della  (3) 
quante  volte  e 

.        ^,  n  -  fl")  R  IX-,  n-1  +  (-2°)B-  [12  n-2  -  ■  ■  .  -  2  (U-l)  E^  "  ^    ^.^  ,^^_^^ 

(iJ-2-R-)" 

condizione  die  puo  senipre   essere  verificata  scegliendo   a-  opportuna- 
mente  grande,  e  die  per  R  =  0  diventa  : 

(6)  '-"-<^-''»-i) 

jJ-2 

Si  tratti,  per  esempio,  di  una  (unica)  assicurazione  in  caso  di 
morte  (premio  unico,  vita  intera);  si  trova  facilmente  die 

(7)  |x„  =  An  -(?)  A,  A„_i  +  (5)  A'r  A„_,-f .  . .  +  (-  l)n-i  (n - 1)  A? 

in  cui  Ai  rappresenta  il  premio  unico  di  assicurazione  nella  ipotesi  in 
cui  11  tasso  di  sconto  sia  v*  anzidie  v. 

Se  invece  di  una  unica  assicurazione  si  hanno  X  assicurazioni 
identiche,  cioe  della    stessa  natiira,  per  una  stessa  somma  assicurata. 

sopra   persone   della   stessa  eta,   e  se   si   indicano  con  jlo,  p..  1^4 

i  momenti  della  funzione  del  rischio  per  un  tale  gruppo  di  operazioni, 
si  trova  che 

[A-2   =  X  {JL-_> 
|i3  =  X  {A3 
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La  (6)  diventa  dun  que,  in  questo  caso,  per  n  =  2 

{60  4  =  Ji^+3i^<»-' 

cioe.  teuendo  preseute  la  (7) 

A4— 4AiA3  +  6A?A,— 3A?     ,   .,  X-1 


X(A.-Air 


o 


<{>•-'. 


Per  I'eta  di  70  anni,   adottando   la  tavola  H-^'    ed   il   saggio   di 
interesse  del  0V2V0  si  trova 

Aj  =  0-74  <  38 
A,  =  058034 
A3  =  0  45940 

A,  ^  0-37449 
(liiindi 

[X.  -=0  02170 
|j,4  =  00 1002. 

Portaudo  questi  valori  nella  (6')  si  trova  la  condizioue 

1^S16  , 

—J h  ->  <  '>" 

die  ci  niostra  come  nella  grande  generalita  dei  casi  se  d-  =  2/6  e  nella 
totalita  dei  casi  se  ^>4,  la  formola  di  approssimazione  (4)  sia  piii 
vantaggiosa  di  quella  di   Tchebychejf. 

Nel    caso    che    abbiamo    teste    considerato,    tenuto    conto    che 

V[X2  =  Oi475,  la  relazione  (3)  diventa 


i>2 


+  0-1475  *y  A 

(30  I      ?(t)dt>l 

—  o-U7r){>yx 
e  la  (4)  diventa 

+  01475  ii-Fx 
(4,)  I    9(t)dt>l-p(^  +  3). 

—  01475  *1/X 

Per  concludere  su  questo  argomento  e  per  dare  una  idea  netta 
del  grado  di  approssimazione  delle  diverse  formole  io  presento  qui  il 
quadro  numerico  delle  probabilita   di  uno  scarto  compreso  tra  i  limiti 
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—  01475*Vx  e  -f  0  1475{)-Va 

per  i  valori  i>  =  1. 2.  3,4. 5,  e  X  =  100, 1000,  oo 

Metto  a  riscontro  anche  le  probabilita  calcolate  con  la  legge 
de.ffli  erroii  cioe  calcolate  nella  ipotesi  che  la  fiinzione  'f(t)  sia  della 
forma  Ae  '"'.  Sul  valore  di  qiiesta  ipotesi  dovro  occuparmi  tra  breve, 
ma  anticipando  sul  prossimo  giiidizio  avverto  fin  d'ora  che  nei  casi 
fomi)]essi  noi  uon  abbiamo  nessuna  valida  ragione  che  valga  a  legitti- 
marla  in  sense  assoluto:  anche  essa  ha  soltanto  un  valore  di  lontana 
approssimazione. 

Probabilita  P  di  uno  scarto  compreso  Ira  i  limiti  — 0'1475l> 
e  -r  01475  D-  calcolate  secondo  diverse  for  mole 

(si  considerano  a  assicurazioni  di  una  lira  in  caso  di  morte.  su  a  vecchi 
di  70  anni:  premio  unico,  vita  intera.  H-^^,  3'50";„) 


legge  degli  errori 

teorema  di 

Tchehycheff' 

(relazione  3,) 

teorema  esteso  di   Tchebycheff 
(relazione  4,) 

I. 

=  100           X  =  1000             X  =:  ^ 

«•  = 

=  1 

p  =  0-68267 

P>0 

I'>- 

1 

-2-18160  P>- 2  18160  1' >-2 

«■:= 

=  2 

=  0-95449 

>  0-75000 

> 

0-80115       >    0-81137      >    0  81250 

»•== 

=  3 

=  0-99730 

>  0-88889 

> 

0-96072      >    0  96274'      >     0  96296 

«•  = 

-4 

=  0-99994 

>  0-93750 

> 

0-98757      >    0-98821       >     0  98828 

«•- 

=  0 

=  0-99999942 

>  0-96000 

> 

0-99491       >    0-99517,      >     099520 

Si  puo  concludere  da  questo  confronto: 
1"  il   teorema  di  Tchebucheff  da  in   ogni   caso   un   limite   inferiore 

troppo  lontano  dalla  probabilita  cercata: 
2"  la  estensione  del  teorema  di  Tchehijcfiejf\  anche  quando  ci  si  limiti 

alia   introduzione   di   momenti   di   quarto   grado,    da   per   «>  >  1 

una  appi  ossimazione  notevolmente  maggiore; 
3^  a  priori    non    puo  dirsi  se.  per  un  determinato   valore  di  a.   sia 

maggiore   la  approssimazione   che  si  ottiene   con  la  legge  degli 

errori  o  quella  che  si  ottiene  con  il  teorema  esteso  di  Tchchijchef}'. 

Questo  ultimo  ha  in  ogni  caso  in  confronto  alia  prima  il  vantaggio 

di  farci  conoscere  il  segno  deUeirore. 

Ponendo  nella  (4)  successivamente  n  =  3, 4,  .  .  .  si  ottengono,  per  3- 
sufficientemente  grande.   approssimazioni   sempre   maggiori:    cosi   per 
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esempio,  nel   caso   di  R  =  0,   se  i  monienti   della  fimzione  cp  (t)   sono 
tali  che  esista  uii  limite  superiore  per  il  rapporto-  ''^""'"^\  se  cioe 


|J'2(n+n 


<  M         n  =  2. 3, . . . ,  oo 


puo  affermarsi  la  esistenza  del  limite 


lim  (l 


^^"[X" 


per  ogni  valore  di  d-  superiore  a  Vm,  ed  e  evidente  che 


f     .Kt)dt>lim(l--i^). 


Nonostante  che  si  intravveda  da  tutto  cio  la  possibilita  di  ridurre 
r  error  e  in  limiti  sempre  piu  ristretti,  par  mi  evidente  che  non  si  possa 
con  tale  metodo  pervenire  ad  una  soluzione  generale  soddisfacente  del 
nostro  problema ;  basta  considerare,  p.  es..  la  condizione  cui  e  soggetta 
la  arbitraria  i>. 

Passiamo  or  dunque  ad  occuparci  dei  metodi  generali;  e  comui- 
ciamo  dal  metodo  dei  momenti  che  e  per  la  sua  importanza  e  per  le 
necessity  logiche  di  questa  esposizione  non  potrebbe  essere  passato 
interamente  sotto  silenzio. 

II   problem  a   dei   momenti. 

5.  Mi  limito  pero  ad  una  semplice  ricapitolazione  a  grandi  linee 
dello  state  delle  indagini  su  questo  campo  puramente  matematico.  La 
via  che  io  perseguo  per  la  determinazione  della  funzione  del  rischio 
e  ben  diversa;  ed  un  cenno,  nella  brevita  compatibile  con  1' indole  di 
questa  comunicazione,  ne  6  dato  nel  successivo  §  7.  Se  mi  occupo  qui 
del  metodo  dei  momenti  e  soltanto  per  metterne  in  rihevo  le  difficolta 
teoriche  e  pratiche  e  giustificare  ed  accreditare  per  tal  modo  la  necessita 
di  una  nuova  soluzione  quale  e  quella  da  me  proposta. 

Abbiamo  gia  avuto  occasione  di  osservare  che  la  funzione  rp  (t) 
e  soggetta  in  ogni  caso  alle  due  condizioni  seguenti; 


u 

(1)  /'f(t) 


dt 
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b 

(2)  [t^f(t)dt  =  R 

in  ciii  a,  b  sono  rispettivamente  il  massimo  possibile  guadagno  e  la 
massima  possibile  perdita :  inoltre  nelU  intervallo  (a .  b)  la  funzione  'f  (t) 
si  mantiene  costantomeiite  positiva. 

Mentre  e  praticamente  impossibile  calcolare  direttamente  la 
funzione  '^(t)  e  relativamente  assai  pin  facile  determinare  il  valore 
degli  integral! 

b  b 

ft-'^(t)dt,    Jt^'f(t)dt, 

a  a 

che  abbiamo  indicati  rispettivamente  con  |Xm  ;x^, E  natiirale  qiiindi 

porsi  il  problema  di  determinare  la  funzione  re  (t)  conoscendoae  i  moment! 
(problema  de!  moment!). 

A.  Se  sono  conosciuti  soltanto  i  moment!  d!  grado  0.1.2 k 

il  problema  comporta  e\identemente  im  numero  infinito  di  soluzioni,  e 
per  renderlo  determinato  e  necessario  aggiungere  altre  condizion!  che 
nel  nostro  caso  concreto  corrispondono  a  ipotesi  sulla  natura  deUa 
funzione  's(t). 

Ammesso.   per  esempio,   che  tale  funzione  debba  avere  la  forma 


A(t)e 


-  h2  t2 


in  cu!  A(t)  e  un  polinomio  di  grado  k  nella  variabile  t.  c!  si  puo 
proporre  di  determinare  !  coefticient!  di  questo  polinomio  e  la  costante  h 
per  guisa  che  !  moment!  di  grado  0 . 1  2 ....  k  della  funzione  rp  (t) 
coincidano  con  quell!  della  funzione  proposta.  A  questo  ordine  di  ricerche 
si  collegano  alcuni  stud!  del  Laurent.^) 

Se  po!  il  numero  deUe  costanti  da  determinare  e  inferiore  al 
numero  delle  coudizioni  che  debbono  essere  soddisfatte  si  potrebbe 
pensare   a  valers!  del  metodo  del  Prof.  K.  Pearson   o   di   altri   affini. 

lo  non  credo  pero  che  quest!  procediment!  tutto  affatto  empirici 
possano  essere,  per  il  problema  di  cu!  si  tratta,  giudicati  soddisfacenti : 
la  facilita  con  la  quah  ess!  c!  forniscono  una  soluzione  e  pagata  a 
troppo  caro  prezzo  con  I'abbandono  del  metodo  scientifico  e  con  la 
introduzione  di  ipotesi  sempre  piii  o  meno  arbitrarie,  di  cu!  non  possiamo 
conoscere  quanto  si  discostino  dalla  realta. 


1)  Z,aj<ren<-Journal  de  .Mathematiques.  Serie  '6^,  vol.  4  (1878)  pag.  225. 
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B.  Un  indirizzo   raziouale   e   invece   quello   che   si   ranuoda  alle 
ricerche  di  Tchcbi/chef  e  Markof  intorno  ai  valori  liiniti  de,2:li  intenrali. 
Conosceudo  i  valori  degli  iutegrali 

b  b  b 

U  (x)  dx,  [ X  f  (x)  dx,  .    .   ,  fx--'  "'-If  (x)  dx 

•A  ii  a 

e  supponendo  che  f  (x)  si   conservi   positiva   tra   a  e  b.   il  Tchehycheff 
trova  0  i  Hmiti  entro  i  quali  e  coinpreso  il  valore  dell"  iiitegrale 

^' 
Jf(x)dx 

u 

in  cui 

a  <  V  <  b. 

Quiudi  se  due  fimzioni  f  (x),  fj  (x)  hanuo  gli  stessi  momenti  di 
grado  0. 1 .2. . .  .2m —  1.  ii  teorema  di  Tchehijchef  i^ermette  di  stabilire 
un  limite  superiore  per  la  differeuza 


V  V 

|f(x)dx-|fj(x)dx 


qualunque  sia  il  valore  di  v.  purclie  compreso  tra  a  e  b.  Tale  limite  si 
presenta  sotto  la  forma  di  una  funzioue  razionale  di  v,  la  cui  formazioue 
pero  appare  assai  complicata. 

Applicaudo  questo  teorema  al  caso  nostro.  in  cui  si  ammette  che 
siano  stati  gia  calcolati  i  momenti  tino  al  grado  k  della  funzioue  'p  (t) 
noi   possiamo   trovare   una   espressione   approssimata    per    I'iutegrale 

t 
['f(t)dt 

a 

6  determinare  il  grado  della  approssimazioue.  Sarebbe  molto  iuteressante 
la  applicazione  di  questi  concetti  ai  casi  concreti,  ma  non  credo  che 
sia  mai  stata  nemmeno  teutata. 

C.  Basta  appena  accennare  alia  teoria  di  Stieltjcs  -)  la  quale 
riguarda  il  caso  in  cui  sia  proposto  di  determinare  la  funzioue  cp  (t) 
conoscendone  i  momenti  di  grado  0  1.2....-^,  perche  io  non  credo 
che  sotto  questa  forma  essa  possa  trovare  applicazione  al  nostro  jiroblema 

')  Acta  inathematica  (tomi  0"  e  12). 

2)  Ann.  de  la  fac.  de  Toulouse,  vol.  8  (1894)  e  i)  (1895). 
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])r;itico.    Del    resto   la    teoria    preseuta,    anclie   do])0   il   coiiipleineuto 
a])portatovi  da  BoreJ,  alciine  lacime  importaiiti. 

Non  mi  resta,  per  terminare  questa  rapida  rassegua,  che  discutere 
la  soliizione  adottata  da  alciini  attuari.  E  una  soliizioiio  molto  somi)lice: 
si  poue 

(8)  '^(t)  =  Ae-"''»'^ 

In  alcnni  casi  molto  special!  (tutte  le  volte  che  e  possibile 
identificare  il  problema  del  riscliio  con  il  problema  delle  prove  ripetute. 
cioe  per  assicurazioni  identiche  della  durata  di  un  solo  anno)  tale 
soluzione  e  accettabile,  entro  certi  limiti  di  precisione. ') 

Nel  caso  generale  come  si  giustitica  la  (8)? 

Si  osserva  da  taluno  che  la  differenza  tra  le  spese  complessive 
presunte  e  quelle  effettive  (e  lo  stesso  vale  per  le  entrate)  si  puo 
considerare  come  un  errore  complesso  costituito  dalV  aggregate  di  tanti 
errori  elementari  quante  sono  le  assicurazioni  individuali,  e  se  ne  deduce 
che  in  un  grandissimo  numero  di  assicurazioni  e  quindi  di  errori  si  deve 
verificare  la  legge  di  distribuzione  di  Gauss;  ma  non  si  bada  se  le 
condizioni  alle  quali  e  subordinata  tale  legge  di  distribuzione  siano 
soddisfatte.  -) 

Da  altri  si  presume  (senza  che  ne  sia  data  alcuna  prova)  che  i 
moment!  della  funzione  z  (t)  coincidano  o  convergano  verso  quelli  della 
funzione  Ae~^''^'  ed  allora,  applicando  il  teoremadi  Tc^eftyc^e^  ricordato 
poco  innanzi,  ne  concludono  che  anche  'f(t)  converge  verso  A  e^*' '■'■.■'■) 

Ma  se  si  considera  che  la  funzione  Ae-'^'**'  e  pari  ed  ha  tutti 
i  suoi  moment!  di  grado  dispari  eguali  a  zero,  e  si  considera  d'altra 
parte  che  la  funzione  'f(t)  non  e  generalmente  pari,  che  i  suoi 
moment!  di  grado  dispari  non  sono  null!,  cominciando  dal  primo  il 
quale  ha  per  valore  la  riserva  matematica,  se  ne  deve  concludere  che 
la  relazione  (8)  non  puo  valere  in  generale  altro  che  a  titolo  di  prima 
grossolana  approssimazione. 

6.  Dopo  quel  che  di  e  detto  in  principio  intoruo  alia  nessuna 
difficolt^  teorica  del  problema  del  rischio  puo  sembrare  strana  la 
constatazione  che  veniamo  ora  facendo  della  mancanza  di  una  soluzione 


')  Per  lo  studio  di  maggiori  approssimazioni  in  questo  caso  particolare 
del  problema  del  rischio  vedi  i  lavori  del  Prof.  Tullio  Batjni  (Boilettino  della 
Soc.  italiana  degli  attuari,  fasc.  11  e  12). 

2)  Km.  Czufjer.  VVahrscheinlichkeitsreclinung  und  ihre  Anwendung  1903, 
pag.  566.  E  questo  il  concetto  al  (|uaie  parmi  si  siano  inspirati  Bremiker, 
Dienger,  Kanner. 

3)  G.  Bohlmann  Enc.  der  raatliematisclicn  Wissenscliaft.  Erster  Teil.  I  D  4  1». 
Lebensversicberungsinathematik  pag.  913  (nota  168). 
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jiratica  soddisfacente.  Ma  la  apparente  contradizione  si  spiega  assai 
liicilmente. 

La  funzione  del  rischio  e,  in  ogni  caso  concreto,  essenzialmente 
discontinua ;  anzi  essa  e  definita  soltanto  per  iin  numero  finito  di  valori 
della  variabile,  ed  e  per  questo  carattere  che  la  sua  determinazione 
teorica  iioii  presenta  alcuua  difficolta. 

In  pratica  noi  troviamo  invece  convenienza  ad  introdurre  la  ipotesi 
della  continuity,  e  con  cio  ad  un  calcolo  puramente  aritmetico,  ma 
enormemente  prolisso,  veniamo  a  sostituire  un  problema  analitico  non 
pill  elementare.  La  prima  difficolta  consiste  appunto  uella  risoluzione 
teorica  di  questo  problema  di  analisi :  F  uiiica  soluzione  che  finora 
possediamo  ci  e  data,  come  si  e  visto  or  ora,  dalla  teoria  di  Tchehychejf 
sui  valori  limiti  degli  integrali ;  ma  per  V  adattamento  ai  bisogni  pratici 
ed  al  calcolo  numerico  essa  presenta  ancora  cousiderevoli  complicazioni. 

Mi  propougo  ora  di  accennare  ad  un  altra  soluzione  teorica  del 
problema  del  rischio,  che  probabilmente  potra  essere  nella  pratica  piu 
facilmente  applicata.  Debbo  limitarmi  ad  una  esposizione  sommaria 
del  nietodo,  nelle  sue  liuee  generali,  riserbando  ad  altra  occasione  uuo 
svolgimento  piii  completo. 

II  metodo   della   inversione   degli  integrali. 

7.  II  principio  sul  quale  si  fonda  questo  nuovo  metodo,  che  si 
potrebbe  chiamare  della  inversione  degli  integrali,  e  semplicissimo. 

Consideriamo  due  masse  distinte  di  afifari  M^  ed  Mo  (diremo 
distinte  due  masse  di  affari  quando  non  hanno  alcuna  operazione  in 
comune),  e  le  rispettive  funzioni  del  rischio  'fi  (t)  e  's.,  (t)  che  per 
maggiore  chiarezza  rinunzieremo  per  il  momento  a  considerare  continue. 

Noi  sappiamo  che  una  Societa  di  assicurazione  la  quale  assuma 
la  massa  di  aifari  Mj  e  esposta  alle  perdite  o  guadagni  (secondo  il 
segno  positive  o  negativo,   e  secondo  1'  ordine  di  grandezza  crescente) 

tj,    t_>, ,  tn 

le  cui  probabilita  rispettive  sono 

'■Pl(tlV-Pl(t,), ,^1  (tn). 

Sappiamo  parimente  che  una  Societa  la  quale  assuma  4a  massa 
di  affari  M.,  e  esposta  alle  perdite  o  guadagni  (in  ordine  di  grandezza 
crescente) 

t]',  t^', ,  tn 

le  cui  probabilita  rispettive  sono 
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Le  probabilita  di  perdite  e  di  guadiig'ni  per  unci  Societa  la  quale 
vada  ad  assumere  couteniporaneamente  le  masse  di  affari  Mj  ed  M^ 
si  ottengono  con  la  legge  delle  probabilita  composte :  la  massima  per- 
dita  possibile  e  t„  -j-  tn'  e  la  rispettiva  probability  e  'f ,  (tn)  'f  o  (tn') ;  il 
massimo  guadagno  e  ti-f-ti'  e  la  rispettiva  probabilita  e 'f,  (ti)'5^  (tj'); 
se  indichiamo  con  z  una  perdita  o  guadagno  intermedio  tra  tn-ptn' 
etj-j-ti'  e  facile  riconoscere  che  la  corrispondente  probabilita  e  data 
dal  coefficiente  di  x-  nel  prodotto 

[',,  (t,)x«>  +  'f,  (t,)xt2  + +  'f,  (t„)xM  [?,  (ti')x»''  + 

+  '^,(tr)xv  + +  '.,(t„')xt-.']. 

Ritornando  a  cosiderare  funzioni  continue,  troviamo  la  seguente 
regola :  convenendo  di  indicare  con  rp^  ( t),  '^.,  (t)  le  funzioni  del  rischio 
per  i  gruppi  distinti  di  affari  M,  ed  Mo,  e  con  ^'(t)  la  funzione  del 
rischio  per  la  massa  di  affari  costituita  dalla  riunione  dei  due  gruppi 
Ml  ed  Mo  si  ha: 

a  h  III) 

I  '5,  (t)  x^  dt  f  'f ,  (t)  x'  dt  ==  [  VI'  (t)  x»  dt 

in  cui  a,  a ;  ,3,  b  sono  i  guadagni  e  le  perdite  estreme  rispettivamonte 
per  Ml  ed  Mo. 

Dalla   fuDzione   '^(t)   possiamo   risalire   con  una  quadratura  alia 

a 

4>(x)=  f'j(t)xMt 


(x)  =  J'Kt)> 


che  potremmo  chiamare  la  generatrice  della  funzione  's{t);  viceversa 
conoscendosi  ^  (x)  il  determinare  la  funzione  generata  's  (t)  costituisce 
un  problema  classico  di  inversione  di  integrale  definito.  11  risultato 
ottenuto  puo  enunciarsi  cosi: 

Se  si  conoscono  le  funzioni  del  rischio  per  due  gruppi  distinti 
di  affari  Mi  ed.  Mo,  il  problema  di  determinare  la  funzione  del  rischio 
per  la  massa  di  affari  costituita  dalla  riunione  dei  due  gruppi  Mj  ed 
Mo  si  riduce  ad  al  piu  due  quadrature  ed  alia  inversione  di  tin  integrale 
definito. 

Come  coroUario  si  ha  che  conoscendosi  le  funzioni  del  rischio  per 

i  gruppi  di  affari  Mi  Mo, M,,    tutti  distinti  tra  loro,  il  problema 

del  rischio  per  la  massa  di  affari  costituita  dalla  riunione   dei  gruppi 

Ml,  Mo, ,Mp  si  riduce  ad  al  piu  p  quadrature  ed  alia   inversione 

«li  un  integrale  definito. 

VI.  ImeiTiat.  KongrcC  f.  Versich.-Wissenschafl.  Bd.  I.  47 
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Ill  particolare,  conoscendosi  la  funzioue  del  rischio  per  una 
assicurazione  isolata  (rischio  individuale)  si  puo  con  una  sola  quadratura 
ed  una  inversions  di  integrale  definito  trovare  la  funzione  del  rischio 
per  un  numero  qualunque  di  assicurazioni  della  stessa  natura. 

Da  queste  osservazioni  risulta  chiaramente  tracciato  un  programma 
di  lavoro  futuro:  Si  tratta  di  deterniinare  anzitutto  le  funzioni  del 
rischio  per  le  assicurazioni  individuali,  di  formare  poi  le  corrispondenti 
funzioni  generatrici,  infine  di  studiare  il  problema  di  inversione  di  integrals 
definito  rappresentato  dalla  equazione 

:i 

4>(x)=  fc5(t)x'dt. 


(x)  =  j9(t)x' 


Non  e  difficile  determinare  le  funzioni  del  rischio  e  le  ris})ettive 
generatiici  nelle  assicurazioni  individuali. 

I.  Assicurazione  di  un  capitate  in  caso  di  morte  (vita  intera.  premio 
unico). 

Se  la  morte  dell"  assicurato  avvieue  dopo  u  anni.  la  perdita  in 
valor  attuale  all'inizio  della  assicurazione   e   data  per  la  Societa  da 

(9)  t  =  D"  —  Ay. 

Indicando  con  y  V  eta  dell'  assicurato  alia  stipulazione  del  contratto. 
con  q(y,n)dn  la  probabilita  per  una  persona  di  eta  y  di  morire  in 
eta  tra  j-\~n  ed  y  -J-  n  -j-  dn  si  ha  per  la  probabilita  'f  (t)  dt  di  una 
perdita  compresa  tra  tet-j-dt 

(10)  rp(t)dt  =  q(y,n)dn 

Differenziando  la  (9)  ed  eliminando  poi  tra  la  equazione  clie  cosi  si 
ottiene,  la  (9)  e  la  (10)  la  variabile  n  ed  il  suo  differeuziale  si  trova 
per  la  funzione  del  rischio: 

log(t+A,.)y  1 


e  per  la  funzione  generatrice 

1— Ay 

(12)  *  (X)  =  I"  q  (y,  '°gf  +  ^-'>)  ,,^,^'  dt 

^  ^      j  ^V'       logo      /(t  + Ay) logo 

(w  =  eta  estrema  della  tavola  mortuaria). 
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Mil  la  funzlone  generatrlce  si  puo  presentare  in  forma  piii  semplice 
introducendo  la  variabile  n  invece  della  variabile  t.  Si  trova 

(13)  ^(^)  =  ^-AvJq(y'n)^'"<^n. 


II.  Assicurazione  di    capitali,    mista    con    scadenza    dopo    v  anm  ; 
(premio  annuo). 

Si  ha  in  qiiesto  caso.  come  e  facile  riconoscere : 

t  =  0"  —  P    ^  a-  per  n  <  v 

y.  V      11     ^  — 

t  =  •V''  — P   -  a-  per  n  >  v 

quindi  la  fiinzione  generatrice  della  funzione  del  rischio  e 

0 
(14)        <P  (X)  ==    q (y,  n)  x'""^-^--^  ^"  dn  -f  ^  x    ~^-^''^  ^^' ' 

V 

III.  Assicurazione  di  rendita  vifalizia  immediata. 

Si  ha 

t  =  a,^  —  ay 

quindi  la  funzione  generatrice  della  funzione  del  rischio  e  data  da 


q  (y,  n)  x  "   dn 


E  inutile  qui  considerare  altre  forme  di  assicurazione,  0  riferirci 
al  caso  piu  generale  del  rischio  sopra  assicurazioni  in  corso:  hastano 
questi  esempi  per  dare  una  idea  del  genere  di  difficolta  che  presenta  la 
formazione  delle  funzioni  generatrici  del  rischio  per  assicurazioni 
individuali. 

Se.  per  esempio.  la  legge  di  sopravvivenza  puo  essere  rappre- 
sentata  daUa  formola  di  Jlakuham 

Ix  =  k  e—^^-'^"'" 

la  (13)  diventa: 

47* 
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0 


(16) 


4>  (x)  =  a,    e  ^^  "^  dn  -f 


to— y 
0 


^oLc!--)~^-'''+i''^^^^'^    %n 


cu— y 

in  ciii  si  e  posto: 


c  =  ,3  e"''^ 
|3i=-CYe« 


II  valore  approssimato  degli  iiitegrali  che  compaiono  nel  secondo 
membro  della  (16)  si  puo  trovare  con  diversi  metodi  die  qui  non  occoire 
I'icordare. 

Anche  del  problenia  di  inversione  detinito  dalla 


a 

(17)  <I>(x)  =  J'^(t)xt 


dt 


non  intendo   qui  occuparmi.   Mi   limito   ad  osservare  che  con  la  traiS- 
formazione  di  variabile 

x  =  ey 
la  (17)  prende  la  forma: 

H 

*I>i(Y)-=/?(t)e''Uit 

A 

problema  al  quale  Abel  ha  dedicato  due  memorie.') 
Con  il  cambiamento  di  variabili 


X  =  e>' 
la  (17)  prende  la  forma 


t  =  log*  z 


1)   L'integrale   finie   i!"  ^  (x)   exprimee   par  ime  int^grale  definie  simple. 
Oeuvres.  (edit.  1881).  tomo  I,  pag.  34—39. 

Sur  les  fonctions  generatrices  et  leurs  determiuantes,  ti)mo  II,  pag.  67—81. 
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Si  ritrova  cosi  il  problema  del  momenti.  e  la  celebre  teoria  della 
funzioni  generatrici  di  Laplace. 

II   problema    della   r  i  a  s  s  i  c  u  r  a  z  i  o  n  e. 

8.  In  vista  delle  immediate  applicazioni  pratiche  e  dello  stato 
ancora  rudimentale  di  questa  teoria  noi  ci  terremo  qui  in  un  campo 
tutto  affatto  elementare. 

Consideriamo  una  massa  di  affari  M,  e  la  corrispondente  funzione 
del  riscbio  fit):  mediante  la  riassicurazione.  cioe  la  cessione  ad  alti'e 
Societa  di  una  paite  dei  premi  incassati  e  degli  impegui  corrispondenti. 
la  massa  di  affari  si  trasforma  in  altra  cbe  indicheremo  con  M'  e  la 
corrispondente  funzione  del  rischio  dlventa  cp  (t). 

Questa  cessione  di  premi  e  di  rischi  puo  farsi  evidentemente  in 
diversi  modi  ed  il  problema  della  riassicurazione  consiste  nell'  additare 
tra  tutti  i  modi  possibili  il  migliore;  cio  che  pero  presuppone  la  com- 
parabilita  delle  funzioni  del  i-ischio  (cfr.  n".  3). 

Uno  dei  migliori  criteri  che  abbiamo  finora  per  questa  compara- 
bilita  dei  rischi  e  fornito  dal  riscbio  medio :  a  parita  della  somma  dei 
premi,  diremo  preferibile  tra  due  sistemi  di  rischi  quello  al  quale 
corrisponde  un  riscbio  medio  minore.  Tale  definizione  e  giustificata  dal 
significato  che  acquista  il  rischio  medio  nel  teorema  di  Tchehicheff, 
citato  in  principio  di  questo  scritto. 

E  pero  evidente  che  alia  definizione  adottata  potrebbero  ante- 
porsene  altre,  foudate  su  altre  caratteristiche  della  funzione  del  rischio. 
e  non  e  escluso  che  si  possano  cosi  ottenere  teorie  piu  perfezionate. 

A  titolo  di  esempio  mi  propongo  di  trattare  il  seguente  problema. 

Una  Societa  stipula  contemporaneamente  diverse  assicui-azioni 
di  capitali,   tutte  a  premio  unico.   ma  non  necessariamente  identiche; 

possono  essere  assicurazioni  miste.  a  termine  fisso,  per  la  vitaintera 

sopra  persone  di  eguale  e  di  differente  eta.  La  sola  caratteristica 
comune  di  tutte  queste  assicurazioni.  ed  evidentemente  necessaria, 
e  che  esse  siano  omogenee,  cioe  fondate  sulla  stessa  tavola  di  mortahta. 

Siano   Cj C.).   i   capitali   a.ssicurati.  Ai....Aa  i  premi  unici 

unitari.  per  modo  che  i  premi  unici  (puri)  riscossi  dalla  Societa  sono 
rispettivamente  AiCi,. .  .AiiCu.  Siano  mi'.. . .,  mi  i  quadrati  dei  riscbi 
medi  unitari.  e  siano  inline  c,.. . .,  Cij.  i  capitali  ceduti  in  riassicurazione 
rispettivamente  su  ogni  afifare  (alcune  delle  c  possono  naturalmente 
essere  nuUe). 

I  premi  ceduti  in  riassicurazione  sono  dunque  Aj  Cj.. . ..  A;j.Ca  ed 
il  loro  totale  e: 

(18)  B  =  AjCi-h..  4-Au.Ca. 
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II  quadi-ato  del  rischio  medio  totale  per  la  nostra  Society,  dopo 
la  riassicurazione  6: 

(19)  M2  =  (Ci  — Ci)-mi-  +  .  .  .-|-(Cj.-Cp.)-mp.. 

Per  un  determinato  valore  di  B  si  tratta  di  determiuare  Cj,. .  .,C[jl 
per  modo  die  M  risulti  minimo. 

Indicando  con  a  nn  coefficiente  per  ora  indeterminato,  con  8  il 
simbolo  di  variazione,  dobbiamo  scrivere: 


[M2  — x(B—  V  AiCi)]  =  o 


cioe 


S  [AAi-2(Ci  — Ci)mf]5Ci  =  o 


e  poiche   noi   cerchiamo   un  minimo  assoluto,   compatibile  con  la  (18), 
devono  essere  nulli  i  coefficienti  di  tutte  le  variazioni  ocj,  cioe 


(20) 

2(Ci-Ci)mr=AAi 

da  cui  si  trae: 
(21) 

XAi 

::^mr 
Facendo  nella  (18)  le  sostitiizioni  (21)  e  ponendo 

i=i  mr 
C  =  ^  CiAi 

i=l 

si  trova 

(22)  >.  =  ^^ 

dove  la  quantita  C  esprime  la  somma   di  tutti  i  premi  incassati  dalla 
Societa,  senza  deduzione  di  quelli  ceduti  in  riassicurazione. 

Portando  il  valore  trovato  di  a  nella  (21)  si  ha  finalmente: 

(23)  ci  =  Ci-^:;^4. 

-L'      mr 

Se  tutte  le  Ci  calcolate  con  questa  formola  risultano  >  o.  pos- 
siamo  concludere  senz'  altro  che  le  equazioni  (23)  forniscono  la  soluzione 
cercata;  esse  indicano  per  ogni  operazione  quale  e  la  quota  di  premio 
da  cedersi  in  riassicurazione. 
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In  qiiesto  caso,  il  rischio  dopo  la  riassicurazione  e: 


(24)  M^==^-^^^ 


Si  elimina   subito  il  dubbio  che  le  (23)  possano  fornire  un  mas- 
simo  anziche  un  minimo:  ponendo  infatti: 

^  C  — B  Ai 

ed  osservando  che  deve  essere 


X  AiYi  =  o 
si  trova: 


V  (o         i\'   2      (C  —  B)-  ,    ^     22^  (C  —  B)- 
1  (Ci  —  Ci)  mi  =       -p       -h  .^  mi  .^i  >       ^      ■ 


Dobbiamo  occiiparci  ora  del  caso  in  cui  alcime  delle  Ci  calcolate 
raediante  la  (23)  risultino  negative;  siccome,  per  il  loro  significato,  le 
Ci  sono  quantita  essenzialmente  non  negative,  dovremo  modificare  la 
soluzione  fornita  dalle  (23),  ed  ecco  come  si  do^Ta  procedere: 

Disponiamo  le  quantita: 

Ci  m?  C_.  m?  Cfi  m^ 

Ai   ■    Ao   "  ■  ■  ■ '    AfjL 

in  ordine  di  grandezza  crescente.  e  cerchiamo  neUa  serie  di  indici 
1 .  2. . . . ,  [JL  quell'  indice  ^  al  quale  corrisponda  la  seguente  proprieta : 
per  tutti  gli  indici  inferiori  a  1;  (dei  quali  indicheremo  uno  generico 
con  a)  e: 

C/.m^-       C'  — B 


A,     -      D 


per  tutti  gli  indici  superiori  0  eguali  a  a   (dei  quali  indicheremo  uno 
generico  con  i)  e : 

drn'r  ^  C'  — B 


Ai     —     Di 
essendosi  posto: 

i  =  }J.  i=|J.  a2 

Ci  =  I  Ci  Ai ,  Di  =  X  ^, 
i=3  i^^mi" 
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Non  Siira  difficile  trovare  questo  indice  n  dopo  pochi  tentativi. 
lo  dico  clie  il  problema  della  riassiciiraziono  o  allora  risoluto  dal  se- 
guente  sistema  di  valori  per  le  c: 


(25) 


C).  =  0 


Cxml      C'  — B 
se  —, —  < 


A). 


D^ 


„       C'— BAi         Cimi^C  — B 

Ci  —  \Ji 5:^"; —     Ti     se     ■ — : ^ 


^      nil 


Ai 


D' 


Bastera   dimostrare   che   il   sistema   di   valori   trovato   per   le  c 
soddisfa  a  tutte  le  condizioni  proposte. 
Si  lia  intanto  dalle  (25): 

G  —  1  i=|X 

S   C)  A>-j-  S   CiAi  =  B 

il  che  mostra  anzitutto  che  e  soddisfatta  la  condizione  (18).  Si  ha  poi 
per  il  modo  stesso  di  costruzione  delle  c  che  esse  sono  tutte  positive 
0  nuUe. 

Non  resta  ormai  che  dimostrare  che  esse  rendono  effettivamente 
minima  la  quantita  che  esprime  il  rischio  medio: 


(Ci  -  ci)2  m\  +  (C,  -  c,)  m|  -f . . . .  +  (C,.  -  Cf.)^  m'^ 


Poniamo 


c'x  =  Cx  +  TX  (>^=1,2.    ..,0-1)) 

Ci  =  Ci  +  Yi  (i  =  o, |j.) 

in  ciii  le  yi  y),  sono  quantita  arbitrarie  soggette  soltanto  alia  condizione 

Avremo : 

X  (Cx  -  c'x)-  m|  + 1  (Ci  -  c'i)^  nq  =  }L  (C).  -  c^ )-  m^  + 1  (Ci-Ci)2m2  f 

Osserviamo  ora  che  la  espressione 
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a— 1  ni TD    |j. 

ha  certamente  un  valore  negative;  infatti  si  ha 

Cxm|<^^A).  {1  =  1,2, a-1) 

qiiindi 


X=l 


S^  YX  C).  ni,^  +  ^^^   v^  .^^  Ai  <  ^:^^  [1  y,  A-,  +  Syi  At]  =  0- 


Quindi  infine  come  volevamo  dimostrare : 
1  (C).  -  c'^T  m^  +  S (Ci  - c'.)2  m^  >  V  (C). -  c^^  m^  + 1  (q.  _  Ci)^  m? 

Caso  particolare  =  Se  tutte  le  operazioni  sono  della  stessa  natura  e 
su  persone  della  stessa  eta,  si  ha: 

Ai  =  A2  = =  Ajj. 

m'j  =  m!^  = . . . .  =  ml, 

6  le  (23)  ci  mostrano  che  deve  essere 

Ci  —  Ci  =  C-.>  —  0-2= =C[x  —  Cij.. 

Sicche  dopo  la  riassicurazione  tutti  i  capitali  devono  essere  eguali : 
il  rischio  medio  minimo  si  ha  in  questo  caso  qiiando  i  capitali  assicu- 
rati  sono  eguali.  Ritroviamo  cosi  come  caso  particolarissimo  della  nostra 
teoria  un  risultato  ben  noto. 

Pero  awerra  di  rado  che  le  (23)  le  quah  nel  caso  attuale  diventano 

n       C-B 
(26)  c-.  =  a -^ 

diano  per  le  Ci  tutti  valori  positivi  0  nulli ;  se  tra  le  Ci  calcolate  medi- 
ante  le  (26)  alcune  risultassero  negative  dovremo  niodificare  la  solu- 
zione  (26)  operando  come  e  stato  or  ora  indicato  per  il  caso  piii 
generale. 

Disponiamo  i  capitali  Ci  in  ordine  di  o-randezza  decrescente: 

Cij  0-), CfjL 
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e  calcoliamoci  successivamente  le  espressioni 

Ci  +  C->  + +  Ck        B 

'^"-^  T  kA 

per  gli  indici  k  =  1,  2 Arrestiamoci  quando  ci  avverra  di  trovare 

che  siano  contemporaneamente  soddisfatte  le  diseguaglianze 

Ck+i  <  'f  k  <  Ck 
allora  le 

(  Ck+i  =  Ck+-_'  == =  C[x  =  0 

I      Ci  =  Ci-cpk  i  =  l,2,....k 

daniio  la  soluzione  cercata. 


Die  Theorie  des  Risikos  und  deren  Anwendungen. 

Von  Paul  Medolaghi,  Rom. 

Das  Problem  vom  Risiko  kann  in  seiuer  allgemeinsten  Fassung 
als  die  Untersucliung  einer  ge\Yissen  Funktiou  und  zwar  jener 
Funktion,  die  die  vollstandige  Wahrscheinlichkeit  der  Gewinne  oder 
Veiinste  in  einem  Geschaftsbestande  darstellt,  definiert  werden.  Man 
sieht  tatsachlidi,  da6  alle  Untersuchuugen  iiber  das  Risiko  direkt  oder 
indirekt  auf  die  Erkenntnis  dieser  Funktion  ?p(t),  wie  ich  die  Risiko- 
funktion  nenne,  liinauslaufen.  Ich  bespreche  in  meinem  Gutachten 
einige  der  Methoden,  die  zur  Untersuchung  der  Risikofunktion  ein- 
gefiihrt  worden  sind  und  zeige  audi  einige  neue. 

In  erster  Reihe  begegnen  wir  denjenigen  Methoden,  die  sich 
nidit  so  selir  mit  der  Funktion  rp(t)  selbst  befassen,  als  mit  einigen 
ilirer  Momente.  Alle  diese  Untersuchuugen  basieren  auf  einem  Theorem 
von  Tschehjschef^  Welches  die  Feststellung  einer  oberen  Grenze  fin- 
den  Wert  des  Intea:rals 


a 
(1)  /?(t) 


dt 


ermoglicht.    wenn   man   das  Moment    zweiten  Grades    der  Funktion 
'f(t)  kennt. 
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Ich  vei'iillgemeinere  dieses  Resultat.  da  ich  bemerke,  daC  sicli 
fiir  die  Berechnung  des  Integrals  (1)  immer  mehr  und  mehr  zufdeden- 
stellende  Annaheningen   erzielen  lassen,  wenn  man  die  Momente  3., 

4 Grades   der   Funktion  9  (t)   beriicksichtigt.   Ich   beriicksichtige 

speziell  jenen  Fall,  in  welchem  die  Momente  bis  zum  vierten  Grade 
eingefijhrt  werden  und  entwickle  die  Formel  und  die  beziiglichen 
Rechnungen  fiir  eine  Gruppe  von  lebenslanglichen  Todesfallversichenmgen 
gleiclialteriger  Personen. 

Ich  gehe  sodann  iiber  zu  den  allgemeinen  Methoden  der  Losung 
des  Problems  vom  Risiko,  zwischen  denen  heute  der  erste  Platz  jener 
Methode  gebiihrt,  welche  auf  der  Theorie  der  Grenzwerte  der  Integrale 
von  Tschebijschejf  selbst  basiert  ist.  Diese  Theorie  ermoghcht  es  uns 
namlich.  den  Wert  des  Integrals 

(2)  J?(t)^' 

rait  einem  beliebigen  Grade  von  Annaherung  zu  erhalten,  was  immer 
auch  die  obere  Grenze  b  sei,  indem  eine  entsprechende  Anzahl  von 
Momenten  der  Funktion  f  (t)  eingefiihrt  wird.  Diese  Methode  erscheint 
jedoch  zur  Zeit  zur  praktischen  Anwendung  weniof  geeignet.  weil 
eben  durch  die  Notw'endigkeit  der  Einfiihrung  von  Momenten  eventuell 
auch  sehr  hohen  Grades  die  Ausdriicke  iiberaus  kompliziert  warden. 
Ich  bemerke,  dai3  eine  allgemeine  theoretische  Losung  unseres 
Problems  durch  die  Methode  der  Umkehrung  bestimmter  Integrale 
gewonnen  werden  kann.  Die  Methode  selbst  basiert  auf  der  folgenden 
einfachen  Uberlegung:  Sind  Mj  und  Mo  zwei  verschiedene  Gruppen 
von  Versicherungen,  'f ,  (t)  und  'f  ^  (t)  die  zugehorigen  Risikofuuktionen 
und  wird  die  Risikofunktion  der  vereinigten  Gruppe  Mj  imd  M,  durch 
<l[t)  bezeichnet,  so  ist 

a  b  a  b 

[-:  (t)  xM  t  =  I  'f  1  (t)  xt  d  t .  [ 'f ,  (t )  X'  dt 

Aus  dieser  Relation  folgt,  da6  im  Falle  's^  (t)  und  's.,  (t)  bekannt  sind, 
die  Berechnung  von  '}  (t)  auf  zwei  Quadraturen/lind  auf  ein  klassisches 
Problem  der  Inversion  bestimmter  Integrale  zuriickgefiihrt  ist.  im  be- 
sonderen,  wenn  die  Risikofunktion  einer  einzelnen  Versicherung  bekannt 
ware,  so  konnten  wir  die  entsprechende  Funktion  fiir  eine  beliebige 
Gruppe  gleicher  Versicherungen  bestimmen. 

Es  ist  unschwer,  die  Risikofuuktionen  fiir  die  verschiedensten 
Formen  der  einzelnen  Versicherungen  zu  bestimmen,   wir  konnen  also 
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das  Problem  virtuell  auch  durch  diese  Methode  ^^elost  erachten,  weDn- 
gleich  bei  der  praktischen  Anwendimg  gewiB  uoch  viele  und  nicht 
iinbedeiitende  Schwierigkeiten  zu  belieben  sein  werden.  mit  denen  sich 
mein  Giitachten  nicht  befafit. 

Eine  der  interessantesten  Anwendungen  der  Tlieorie  vom  Risiko 
ist  jene.  die  das  Problem  der  RiickYersicherimg  betrifft.  welches  dem 
Wesen  nach  ein  Maximum-Minimumproblem  darstellt. 

Fiihren  wir  z.  B.  den  Begriff  des  mittleren  Risikos  ein,  so  reduziert 
sich  diese  Frage  daranf,  daC  nach  der  Riickversicherung  das  mittlere 
Risiko  zum  Minimum  werde.  So  gestellt,  kann  das  Problem  in  einem 
jeden  Falle  gelost  werden ;  ich  fiihre  die  Losungen  nebst  einer  kurzen 
Besprechung  derselben  an. 


The  theory  of  the  risk  and  its  applications. 
By  Paul  Medolaghi,  Roma. 

The  Problem  of  risk  can  be  defined,  in  its  most  general  con- 
ception, as  an  examination  of  certain  functions  and  especially  of  those 
functions  which  represent  the  total  probability  of  profits  or  losses,  for 
a  business  stock.  As  it  is  to  be  seen,  all  investigations  into  the 
nature  of  risk  result  directly  or  indirectly  in  an  examination  of  the 
said  function  cp  (t),  the  function  of  risk.  The  author  discusses  in  his 
report  some  methods  which  have  been  employed  for  examination  of 
this  function,  developing  finally  some  new  ones. 

In  first  line,  we  find  those  methods  which  refer  not  so  much  to 
the  function  cp  (t)  itself  as  to  some  of  its  moments.  The  respective 
investigations  are  based  upon  a  theorem  of  Tschehyscheff,  which 
is  to  be  used  for  establishing  the  upper  limit  of  the  value  of 
the  integral 


a 

(1)  J'^a) 


dt 


if  the  moment  of  second  degree  of  the  function  9  (t)  is  known. 

The  author  generalises  this  result,  considering  the  fact  that  the 
approximations  obtained  for  evaluation  of  the  integral  (1)  can  be 
made  more  and  more  satisfactory  by  introducing  moments  of  the  3''^ 
4*'' degree  of  the  function  'f(t).  The  author  examines  especially 
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the  case  employing  moments  up  to  the  4*''  degree  and  develops  the 
formulas  in  the  respective  calculations  for  a  group  of  whole  Ufe 
policies  of  persons  of  the  same  age. 

Further  the  general  methods  of  solution  of  the  risk  problem  are 
discussed.  The  preference  is  actuelly  given  to  the  method  based  upon 
the  theory  of  limit  values  of  T.schebijschelfs  integral.  By  this  theory 
the  value  of  the  integral 


I) 
(2)  /'f(t)dt 


can  be  obtained  with  any  degree  of  approximation  and  for  whatever 
upper  limit  b,  if  the  necessary  number  of  moments  of  the  function 
'f  (t)  are  introduced.  However,  this  method  appears  actually  not  quite 
appropriate  for  practical  application,  as  the  necessity  of  employing 
moments  of  perhaps  very  high  degree  leads  sometimes  to  most  compli- 
cated expressions. 

The  author  observes  that  a  general  theoretical  solution  of  our 
problem  can  be  obtained  by  the  method  of  inversion  of  definite 
integrals.  The  method  itself  is  based  upon  the  following  simple  consi- 
deration :  if  Ml  and  Mo  are  two  different  groups  of  assurances,  'f i  (t) 
and  (po  (t)  the  respective  functions  of  risk,  and  if  we  denote  by  6  (t) 
the  function  of  ri.sk  of  combined  groups   Mj    and  M.,,   then  we  have 

a  b  .-i  1) 

[-;>  (t)  x^  d  t  =  I'f ,  (t)  x'  d  t .  j 'f ,  (t)  x«  d  t 

From  this  relation  follows  that  the  calculation  of  'J^(t)  —  if 
'f  1  (t)  and  cp2  (t)  are  given  —  is  reduced  to  two  quadratures  and  to 
the  classical  problem  of  inversion  of  definite  integrals ;  especially  when 
the  functions  of  risk  of  individual  contracts  are  given,  the  respective 
functions  for  whatever  groups  of  similar  contracts  could  be  deter- 
mined in  this  way. 

It  is  scarcely  difficult  to  develop  the  functions  of  risk  for  the 
most  different  forms  of  individual  contracts,  so  that  our  problem  could 
be  considered  as  virtually  answered  by  the  said  method;  of  course, 
practical  application  will  certainly  bring  about  many  considerable 
difficulties  which  are  not  discu.ssed  in  the  present  report. 

One  of  the  most  interesting  applications  of  the  theory  of  risk 
deals  with  the  problem  of  reinsurance  which  in  substance  is  a  problem 
of  maximum  or  minimum. 
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If  for  instance  the  definition  of  mean  risk  is  introduced  our 
problem  is  reduced  to  finding  the  minimum  of  mean  risk  after  de- 
duction of  reassurance.  Thus  considered  the  problem  can  be  resolved 
in  every  case.  The  author  gives  the  solution  as  well  as  a  short  dis- 
cussion of  the  same. 


La  theorie  du  risque  et  ses  applications. 
Par  Paul  Medolaghi,  Rome. 

Le  probleme  du  risque,  dans  sa  signification  la  plus  generale, 
peut  etre  defini  comme  I'examen  d'une  certaine  fonction,  et  precisement 
de  celle  qui  represente  les  probabilites  totales  de  profits  et  de  pertes 
en  vue  d'une  complexite  d'operations.  On  peut  dire  en  effet  que  toutes 
considerations  sur  le  risque  tendent  directement  on  indirectement  a 
connaitre  cette  fonction  ^  (t)  que  I'auteur  appelle  la  fonction  du  risque. 

Le  rapport  discute  quelquesunes  des  methodes  employees  pour 
etudier  la  fonction  du  risque,  en  y  ajoutant  de  sa  part  des  methodes 
ulterieures. 

En  premiere  ligne  nous  rencontrons  les  methodes  qui  sont  fondees 
pas  tant  sur  I'examen  de  la  fonction  meme  que  sur  I'etude  de  quelques- 
uns  de  ses  moments.  Ces  recherches  sont  basees  sur  uu  theoreme  de 
Tchehycheff,  pemiettant  la  determination  d'une  limite  superieure  de  la 
valeur  de  lintegrale 


(0  /'f(t) 


dt 


lorsqu'on  connait  le  moment  du  2'^  degre  de  la  fonctiou  'f  (t). 

L'auteur  generalise  ces  resultats,  en  faisant  observer  qu'on  peut 
obtenir  des  appoximations  de  plus  en  plus  importantes  pour  revaluation  de 

de  I'integrale  (1).  en  tenant  compte  des  moments  de  3",  4", degre 

de  la  fonction  cp(t).  L'auteur  examine  particulierement  le  cas.  oil  les 
moments  sont  introduits  jusqu'au  4^^  degre :  il  ^tabli  les  formules  et  les 
calculs  y  afferents  pour  une  complexite  d"assurances  viageres  et  en 
cas  de  deces  sur  la  tete  de  personnes  du  meme  age. 

Ensuite,  l'auteur  s"occupe  des  methodes  generales  de  la  solution  du 
probleme  du  risque  parmi  lesquelles  il  y  a  bien  de  considerer  comme 
la  plus  importante  celle  qui  est  basee  sur  la  theorie  des  valeurs  des 
limites  de  I'integrale  meme  de  Tchehycheff.  Cette  theorie  permet  de 
trouver,  par  n'importe  quel  degre  d"approximation.  la  valeur  de  lintegrale 
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I) 
(2)  J'fCtj 


dt 


quelle  que  soit  la  valeur  do  la  limite  superieure  b,  en  introduisant  uu 
nombre  correspondant  de  moments  de  la  fonction  rp  (t).  Mais,  precisement 
par  la  necessity  diiitroduire  peut-etre  des  moments  meme  d'lm  degre 
tr^s  eleve,  et  par  les  expressions  tres  compliquees  qu'elle  fournit,  cette 
methode  ne  parait  actuellement  pas  trop  convenable  pour  Tapplication 
pratique.  L'auteur  fait  observer  qu'une  solution  generale  theorique  de  uotre 
probleme  pent  etre  fournie  par  la  methode  de  I'inversion  des  integrales 
d^finies.  La  methode  meme  est  basee  sur  Tobservation  fort  simple  que 
voici :  Soient  Mi  et  M-..  deux  groupes  differentes  d'operations  d'assurance, 
cpi  (t)  et  cpo  (t)  les  fonctions  respectives  du  risque  et  enfin  '\>  (t)  la 
fonction  du  risque  pour  le  groupe  d'assurances  forme  par  la  reunion 
des  groupes  Mi  et  Mj.  on  obtient: 

a  1)  a  1) 

j  '];  (t)  X'  (^  t  =  j  'f  1  (t)  X'  d  1 1  'f .  (t)  X*  d  t 

ry.  [-i  a  ^ 

II  resulte  de  cette  relation  que  lorsque  (p  (t)  et  f^  (t)  sont  connus, 
le  calcul  de  'L(t)  se  ramene  a  deux  quadratures  et  a  un  probleme 
classique  de  Tinversion  dintegrales  definies.  Notamment,  en  prenant 
comme  la  fonction  du  risque  dans  une  operation  individuelle  d'assurance, 
on  pent  determiner  la  fonction  correspondante  pour  un  groupement 
quelconque  d'operations  egales. 

II  n"y  a  pas  de  difficultes  a  former  les  fonctions  du  risque  pour 
assurances  individuelles  des  combinaisons  les  plus  differentes ;  on  pent 
done  considerer  le  probleme  du  risque  comme  virtuellement  resolu  par 
cette  methode  aussi,  bien  que  I'application  pratique  soulevera  encore 
sans  doute  de  nombreuses  difficultes  assez  importantes  qui  ne  sont 
pas  discutees  dans  le  present  rapport. 

Parmi  les  appHcations  les  plus  interessantes  de  la  theorie  du 
risque  il  faut  citer  celle  qui  se  rapporte  au  probleme  de  la  reassurance, 
celui-ci  est  essentiellement  un  probleme  de  maximum  on  minimum. 

En  entroduisant  p.  e.  la  conception  du  risque  nioyen,  le  probleme 
se  ramene  k  donner  une  valeur  mintlnum  au  risque  moyen  restant 
apres  deduction  des  reassurances.  Dans  cette  forme,  le  probleme  pent 
etre  resolu  en  tout  cas ;  le  rapport  expose  et  discute  en  pen  de  mots 
les  diverses  solutions. 


IV.  —  E. 

Zur  Theorie  des  Risikos. 

Von  Alf  Guldberg,  Christiania. 

Die  gevvoliiiliclieii  Formehi  der  Lebensversicheruiig  lassen  sich 
bekanntlich  oline  Hilfe  der  Wahrscheinliclikeitsrechniing  ableiten. 
Handelt  es  sich  dagegen  urn  eine  Untersuchimg  der  finanziellen  Lage 
eines  Versiclieruiigsbestandes,  der  durch  die  zufalligen  Schwankungeii 
der  Sterblichkeit  beeiiifliiCt  wird.  ist  die  Wahrsclieinlichkeitsrechniiiig 
iinentbehrlich. 

Die  Ziiliissigkeit  der  Wahrscheiiilichkeitsrecbnung  in  der  Lebens- 
versicherung  ist  ja  vielfach  untersucht  und  diskutiert  worden  und  die 
Ansicliten  ihrer  Anwendbarkeit  gehen  ziemlich  auseinander.  Im  folgen- 
den  gehen  wir  indessen  davon  aus,  daB  eine  Anwendung  der  Wahr- 
scheinlichkeitsrechnung  in  der  Lebensversicherung  berechtigt  ist. 
(Vergl.  z.  B.  E.  Blaschke :  Vorlesungen  ilber  nuxthematische  Statistik. 
Pag.  171  fg.  Leipzig  1906) 

Seit  Jolumn  Niholans  Tetens  im  Jahre  1786  sich  mit  der  Frage 
der  zufalligen  Abvveichimgen  der  Sterblichkeit  eines  Versicherungs- 
bestandes  beschaftigte.  ist  eine  reiche  Literatur  iiber  diese  sogenannte 
Theorie  des  Risikos  entstanden.  (Vergl.  A'.  Warjuer:  Das  Problem  vom 
Risiko  in  der  Lebensversicherung.  Jena  1898.) 

Eine  Hauptaufgabe  der  Theorie  des  Risikos  ist  wie  man  die 
Hohe  des  Sicherheitsfondes  einer  Lebensversicherungsanstalt  festzu- 
stelleu  hat,  von  dem  mit  vorgegebener  AVahrscheinlichkeit  zu  er- 
warten  ist  daB  er  zur  Deckung  eines  durch  zufiillige  Schwankungen 
in  der  Sterblichkeit  entstehenden  Abganges  ausreichen  werde.  Wie 
hoch  diese  "Wahischeinlichkeit  gegriffen  werden  soil.  muB  dem  sub- 
jektiven  Ermessen  oder  von  auBen  kommenden  Bedingungen  iiberlassen 
bleiben.  Zu  dem  Zwecke  hat  man  die  beiden  Begriffe  „mittleres  Risiko" 
und  ,,durchschnittliches  Risiko"  eingefiihrt.  (Vergl.  E.  Cznher:  Wahr- 
scheiniichkeitsrechnung.  Pag.  f)48.  Leipzig  1903.)  Was  die  Periode 
betrirt't.   fiir   die   man  das  mittlere  beziehungsweise  das  durchschnitt- 
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liclie  Risiko  berechnet,  so  sind  bekanntlicli  zwei  Fiille  von  liervor- 
ragender  Wiclitigkeit :  das  Risiko  fiir  die  ganze  Dauer  der  Versichc- 
rung,  gereclinet  fiir  den  Zeitpnnkt  des  Abschlusses  nnd  das  Risiko 
fiir  die  fernere  Dauer  einer  \^ersicherung  nach  langerem  Bestmde 
derselbeii.  Das  dnrclisclmittliche  Risiko  einer  Versicherung  kann  be- 
kanntlicli audi  als  die  einmalige  Priiniie  betrachtet  werden.  fiir  die 
die  Gesellschaft  sich  gegen  einen  durcli  die  betreffende  Versicherung 
mogliclien  Verlust  bei  einer  zweiten  Gesellschaft  riickversicliert. 

Fiir  das  mittlere  Risiko  einer  einzelnen  Versicherung  hat  man 
schou  langst  fiir  die  verschiedenen  Versicherungsarten  leicht  iiber- 
sichtliche  Formeln  aufgestellt.  besonders  elegant  ist  dies  erreicht  von 
J.  P.  Gram  (J.  P.  Grr^;;; ;  Tidsskrift  for  Matematik,  Kjobenhavn  1899, 
pag.  97)  durch  Beniitzung  von  kontinuierlichen  Variabeln. 

In  den  folgenden  Zeilen  werde  ich  zeigen,  wie  die  Methode  der 
kontinuierlichen  Variabeln  auch  fiir  das  durchschnittliche  Risiko  einer 
einzelnen  Versicherung  zu  einfachen  Formeln  fiihrt. 

Wir  betrachten  nur  die  Nettowerte  und  setzen  voraus,  da6  es 
sich  urn  eine  groBe  Anzahl  von  gleichartigen  Versicherungen  handelt; 
die  Wahrscheinlichkei'csrechnung  ist  ja  ihrem  Inhalt  nach  eine  Hiiufig- 
keitsrechnung,  deren  Resultate  nur  bei  einer  hinreichend  groBen 
Anzahl  von  Fallen  Bedeutung  haben. 

Unter  dem  durchschnittlichen  Risiko  einer  einzelnen  Versicherung 
versteht  man  bekanntlich  die  Summe  der  Produkte  der  einzelnen 
Gewinne  beziehungsweise  Verluste  des  Versicherten  in  ihren  Wahr- 
scheinlichkeiten. 

Wenn  ein  Versicherter  stirbt,  erhiilt  der  Versicherungsunter- 
nehmer  oder  der  .Versicherte  einen  Gewinn  g.  Dieser  Gewinn  sei 
positiv  Oder  negativ.  je  nachdem  der  Versicherungsunternehmer  oder 
der  Versicherte  ihn  erhiilt.  Es  sei  v  der  Abziusungsfaktor,  o  die  Ver- 
zinsungsintensitat,  man  hat  dann :  v  =  e"~l  Es  sei  x  das  Alter  des 
Versicherten.  Wenn  der  Versicherte  t  Jahre  nach  AbschluB  der  Ver- 
sicherung an  gerechnet  stirbt,  so  ist  der  gegenwiirtige  AVert  von  g 
gleich  g.v*  =  Gt.  Die  Wahrscheinlichkeit,  daB  der  Versicherte  in  dem 
Zeitintervall  t,  t-}-dt.  vom  AbschluB  der  Versicherung  an  gerechnet 

sterben   werde,   ist  = j^*,   wo   Ix   die   Zahl    der  Lebenden   des 

Alters  X  ist 

Die  Anwartschaft  auf  das  Kapital  g  hat  den  "Wert 


Gt 


dWt 


Es  sei  n  die  kritlschc  Zahl  der  betreffenden  Versicherung. 
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Sei  allgemein  eiiie  Versicherung  gegeben.  die  bereits  m  Jahre 
liluft  iind  bei  welcher  Gt  diu-ch  einen  in  t  stetigen  Aiisdruck  gegeben 
wird,  der  mit  wachsendeni  t  bestiindig  wiiclist  oder  bestiindig  abnimmt, 
alsdann  heiBt  die  positive  reelle  Wurzel  n,  welche  der  Gleichung 
Gt  =  0  geniigt,  die  hritischt'  ZaM  der  noch  laufenden  Versicherung. 
Die  kritische  Zahl  hat  bei  der  lebensliinghcheu  koutinuierlichen  Rente, 
bei  der  lebenslangUchen  Todesfallversicherung  gegen  einmalige  Priimie, 
bei  derselben  gegen  jiilniiclie  Priimie  den  namUchen  Wert.  (Vergl. 
G.  Bohhiann :  Lebensversicherungs-Mathematik,  Enzyklopiidie  d:;r  Mathe- 
matischen  Wissenschaften.  Band  I,  Theil  11,  pag.  909.) 

Das  durchschnittliche  Risiko  —  R  —  der  Versicherung  ist  dann : 

n 

R=J_G,^ (I) 

(I 

AVir  gehen  jetzt  dazu  iiber.  die  Forme!  (I)  fiir  einige  Versiche- 
rungsarten  zu  verwerten. 

1.  Die  lebenslangliche  kontinuierhche  Rente  vom  Betrag  1. 


Die  einmalige  Priimie  ist 


1 


H'' 


-^Ut. 


Stirbt  der  Versicherte  im  Alter  x-\-t  wird  der  gegenwartige 
"Wert  des  Gewinnes  Gt: 


_j-  r  1 v^l_  1 

Gt  =  a^  —  v'  dt  =-  a^  —    e"^'-' dt  =  iu  ~ ^ —  =  —  (oax  —  1)+  -^-  v 

J  J  0  0         '  d 

0  0 

Oder : 


Gt  =  y(vt-A.O. 

Hier  bedeutet  Ax  die  einmalige  Priimie  fiir  die  Versicherung 
vom  Betrag  1  auf  den  Todesfall.  zahlbar  unmittelbar  nach  dem  Ableben. 

Das  durchschnittliche  Risiko  fiir  die  kontinuierliche  Rente 
lautet  also: 


R 

folglich 


«-/-i"T"-/-T^-^'nf- 


R(ax)=y:nAx— yAx  nQx  =  -g-IinAx  — Ax"'lx|  (1 


4t* 
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Hier  bedeutet  |uAx  die  einmalig-e  Priimie  fur  die  temporare  Todes- 
fallversicherung  voin  Betrag  1  und  „qx  die  Wahrscheinlichkeit  zu 
sterljen  imierlialb  der  kritischeu  Zeit  der  Versiclieriing. 

Beniitzt  man  die  Formel: 

|nAx  =  Ax— nlAx, 

wo  „  Ax  die  einiiialige  Pramie  fiir  die  wiihrend  n  Jahre  aufgeschobene 
Todesfallversicliei'uiig  ist.  so  nimnit  die  Formel  fiir  das  durchschnitt- 
liclie  Risiko  R(ax)  die  Form  an: 

-1    

R  (ax)  =  —  [Ax  „px  —  i.iAxI ; 

0 

hier  bedeutet  da  „px  die  Wahrscheinlichkeit  zu  leben  innerhalb  der 
kritischen  Zeit  der  Versicherung. 

2.  Versicherung  vom  Betrag  1  auf  den  Todesfall.  zahlbar  un- 
mittelbar  nach  dem  Ableben  gegen  einmalige  Pramie. 

Die  einmalige  Pramie  ist 


A 


Stirbt  der  Versicherte  t  Jahre  nach  Abschlufi  der  Versicherung 
an  gerechnet,  so  ist  der  gegenwiirtige  Wert  des  Gewinnes  g 

G,==Ax  — yt. 
Das  durchschnittliche  Risiko  der  Versicherung  wird  dann 

n  n 

R  (Ax)  =|- Ax  ^ -|- v^  ^ 

0  0 

Oder 

(2)  R  (Ax)  =  Ax  „qx  —  InAx  =  —  IjuAx  —  Ax  nqxl- 

3.  Versicherung  vom  Betrag  1    auf  den  Todesfall,   zahlbar  un- 
mittelbar  nach  dem  Ableben  gegen  lebenslangliche  Jahrespriimie. 
Die  kontinuierliche  Jahrespriimie  sei  p.  Wir  liaben  dann 

Ax       1  — Sax        1        .      T  /     I   -N 
P  -  ^-  -       ^        =7? — 5  =  Ax(p4-^U 

cix  ax  tix 
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Stirbt  der  Versiclierte  t  Jalire  nach  Abschlufi  der  Versicherung 
an  gereclinet,  so  ist  der  gegenwiirtige  Wert  des  Gewinnos  g 

p(l-vt)_^^^p_pj-j^^ 

0  0  0 

Das  durchschnittliche  Risiko  der  Versicherung  laiitet: 


^'p)-j-i^-j-^f^^'"r 


0  0 

Oder 


'    R(p)  =  -?  nClx  —  ^^InAx- 

0  0 

Wenn  man  bemerkt.  daB 

0  0 

ist.  so  nimmt  das  dra-chschnittliche  Risiko  die  Form  an 

(3)  R  (p)  =  ^^  [Ax  nClx  —  :nAx  |. 


Oder 


Oder  anch 


R  (p)  =  -p^r  I  Ax  „qx  —  I.  Ax], 


ax  0 


(3')  R(p)  = U^  I  Ax  uqx  —  ,.Axl. 

1  — Ax 

Unter  den  drei  aufgestellten  Formeln  fiir  das  durchschnittliche 
Risiko  einer  Todesfallversichernng  gegen  Jahrespriimie  ist  dieFormel(3) 
vorzuziehen,  weil  sie  auch  fiir  eine  Versicherung  nach  langerem  Be- 
stande  gilt.  Denn  sei  V  die  Priimienreserve  einer  Versicherung  einer 
jetzt  x-jahrigen  Person,  die  ihrerseits  gegen  eine  Pramie  p  gezeichnet 
ist.  so  ist 

V  =  Ax  —  p  a'x  =  1  —  (p  +  ^)  ax. 


Wir  haben  demnach 

'      0                0                         ■      '       0    ^ 

P  +  %1 

0 

0                                  0 
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odei'  endlich 

Wir    erhalten    demnach    fiir    das    diirchschnittliche   Risiko    dei- 
Versicherims: 


R(p)  =  ^^4^fAxnqx-:nA.l. 


Die  drei  Formeln  (1),  (2),  (3)  gelten  erstens  bei  dem  Beginn 
der  Versicherung,  aber  sie  gelten  ferner  bei  jedem  beliebigen  Zeitpunkt 
der  Versichening,  wenn  x  das  betreffende  Alter  bedeutet. 

Da  es  sich  bei  dem  dnrchschnittlichen  Risiko  einer  Versicherung 
urn  seinen  numerischen  Wert  handelt,  so  ergibt  sich  aiis  den  Formeln 
(1),  (2),  (3')  die  Relation 

§  R  (ax)  =  R  (Ax)  =  ( I  —  Ax)  R  (p)  =  fiH Ax  ■  -  „qx  Ax]. 

Die  aufgestellten  Formeln  konnen  auch  dazu  verwendet  werden, 
analoge  Ansdriicke  fiir  das  durchschnittliche  Risiko  anderer  Ver- 
sicherungsarten  abzuleiten.  Die  kritisclie  Zahl  einer  anf  m  Jahre  ab- 
gekiirzten  Leibrente  oder  die  einer  gemischten  Versicherung  zii 
demselben  Termin  einer  x-jahrigen  Person  liiBt  sich  bekanntlich 
(vergl.  U.  Brogfjl:  Traite  des  assurances  sur  la  vie,  Paris  1907,  p.  287) 
dadurch  bestimmen,  dafi  man  das  Sterblichkeitsgesetz  in  dem  MaBe 
geiindert  denkt,  daB  samtHche  (x  +  m)-jahrigen  lebenden  Personen  beini 
Alter  (x  +  m)  sterben,  wahrend  die  Sterblichkeit  in  dem  jiingeren  Alter 
unverandert  bleibt.  In  diesem  Falle  ist  der  Wert  einer  auf  m  Jahre 
abgekiirzten,  jahrlich  zahlbaren  Leibrente  vom  Betrag  1  |„,ax  gleich 
demjenigen  einer  lebenslanglichen  Leibrente  a'x  nach  dem  neuen 
Sterblichkeitsgesetz  und  entsprechend  dem  Wert  einer  gemischten 
Versicherung  vom  Betrag  1  zu  demselben  Termin  A^i^i  gleich  dem 
Wert  einer  lebenslanglichen  Versicherung  nach  dem  neuen  Sterblichkeits- 
gesetz A'x.  Die  kritische  Zahl  der  betreffenden  Versicherung  ergibt 
sich  da  als  die  positive  reelle  Wurzel  n «  m)  der  Gleichung 

Ax  "ST!  —  v*  =  0, 

die  Existenz  der  Wurzel  vorausgesetzt. 

Denkt  man  sich  daher  das  Sterblichkeitsgesetz  in  dieser  Weise 
geiindert,  so  gilt  fiir  diese  neuen  Versicherungen  alles  was  frliher 
von   den  lebensUinglichen  Versicherungen  gesagt  worden  ist. 

Wir  erhalten  daher  folgende  Formeln  fiir  das  durchschnittliche 
Risiko. 
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4.  Das  (lurchschiiittliclK^  Risiko  einer  aiif  in  Jalire  abgekiiizten 
Leibrente  voni  Betrag  1  wii'd 

(4)  R  (imax)  =  -.^  lluAx  nr   n^x  AxTu   J, 

wo  II  die  kiitische  Zahl  der  Versicheriiiig  ist. 

5.  Das  durclisclinittliche  Risiko  einer  aiif  m  Jahre  abgesclilossenen 
gemischteu  Versicherung  vom  Betrag  1  gegen  einmalige  Pramie 
AxliT:  wird 

(5)  til  \A.x  111   j  =  Ax  111     n<|x  |n Ax  m  | . 

6.  Das  durchsclinittliche  Risiko  einer  aiif  m  Jahre  abgesclilossenen 
gemischten  Versicliernng   vom  Betrag  1    gegen  Jalirespriimie  p   wird 

(0)  R  (p)  =  (^—)  r^x-117    i.qx  —  in'Axiu   ]. 

Die  drei  Fornieln  (4j,  (5),  (6)  gelten  wie  die  friiher  entwickelten 
erstens  bei  dem  Beginn  der  Versicliernng,  sie  gelten  ferner  bei  jedem 
beliebigen  Zeitpnnkt  der  Versicliernng,  wenn  x  das  betrefteude  Alter 
bedeutet.  Es  besteht  anch  zwisclien  diesen  drei.  dnrchschnittlichen 
Risikos  die  Relation 

oR(,„ax)  -  R(Ax-nr')  =  (l  —  Ax ut) R(p). 

In  analoger  Weise  wie  liier  fiir  einige  einfache  Fiille  gezeigt, 
gibt  die  Formel  (I)  das  dnrchsclinittliclie  Risiko  fiir  andere  Versicherungs- 
arten,  wo  eine  kritische  Zahl  existiert. 

Die  rechnerische  Durchfiihrung  des  dnrchschnittlichen  Risikos 
bietet  ini  Vergleiche  mit  dem  mittleren  Risiko  insofern  einen  Vorteil, 
dafi  sie  die  Anlage  nener  Tafeln  nicht  verlangt. 


On  the  theory  of  risk. 

By  Dr.  Alf  Guldberg,    Kristiaui'a. 

B}^  the  method  of  continnous  variables,  the  anthor  shows  how 
simple  formulae  for  the  average  risk  of  individual  contracts  can  be 
developed.     As  it  is  generally  known,  the  average  risk  of  a  contract 
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can   be   detiued   us   tlie   product  of  different  prolits   or  losses  of  the 
assured,  multiplied  by  the  respective  probabilities. 

In  case  of  death  of  the  insured,  either  the  insurer  or  the  policy- 
liolder  obtains  a  profit  g.  Let  v  be  the  discounting*  factor,  o  the 
force  of  interest,  x  the  age  of  the  insured.  If  the  death  occurs 
t  years  from  the  beginning  of  insurance,  the  present  value  of  g  is 
equal  to  g  v*  =  Gt.  The  probability  that  the  insured  will  die  during 
the  interval  t  t  -|-  d  t,  from  the  date  of  issue  of  policy,  is  seen  to  be 


dlx+t 


,  where  Ix  represents  the  number  of  persons  ahve  at  age  x. 


The  average  risk  R  of  the  contract  is  defined  by 
(I)  R  =    -  Gt  - 


dWt 


Ix 


where  n  is  the  critical  number  (duration)  of  the  contract  (See  G. 
Bohlmann,  Lebensversicherungs-Mathematik,  Enzyklopadie  der  mathe- 
matischen  Wissenschaften,  vol.  I,  Sec.  II,  p.  909). 

Formula  (I)  gives  for  the  average  risk  of  continuous  life  annuity 
(ax)  of  1  the  expression: 

(1)  R  (ax)  =  —  [jnAx  —  Ax  .  ^„qx  ], 

where  Ax  represents  the  single  premium  for  an  assurance  of  1,  payable 
immediately  after  death,  !„Ax  the  corresponding  premium  for  a  tempo- 
rary assurance  and  |nqx  the  probability  of  death  during  the  critical 
time  of  insurance. 

The  average  risk  for  assurance  of  (1),  payable  after  death,  at 
single  premium  Ax  is  determined,  on  basis  of  formula  (I)  b}'  the 
equation : 

(2)  R(Ax)=[Ax  .  inqx  — inAxl. 

Further  the  average  risk  of  whole  life  insurance  at  annual  premium 
P  is  to  be  deduced  from  formula  J)  by 


(3)  R  (P)  --  ^^-  I  Ax  .  mqx  -  inAx  I  = 

0 

I  Ax  .  ,,qx— uAx  |. 


1-A.x 
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Formulas  (1),  (2),  (3),  are  to  be  employed  uot  only  at  the  time 
of  etfecting  the  assurance,  but  also  for  every  other  moment,  if  the  age 
X  is  taken  accordingly. 

Between  foiniulas  (1),  (2),  (8),  we  have  the  relationship 

oR(ax)  =  R(Ax)  =  (l  —  Ax)R(P)=[!„Ax-  :„qx  •  Ax]. 

Formule  (I)  is  also  used,  for  developing  the  average  risk  of  other 
forms  of  insurance. 

For  practical  calculations,  the  average  risk  is  prefeiable  to  the 
mean  risk,  as  it  does  not  require  the  construction  of  new  tables. 


Note  sur  la  theorie  du  risque. 

Par  Dr.  Alf  Guldberg,  Cliristianie. 

A  I'aide  de  la  methode  des  variables  continues,  Tauteur  demontre 
la  methode  detablir  des  formules  simples  pour  le  risque  raathematique 
(durchschnittliches  Risiko)  dune  operation  individuelle  d'assurance. 
D'apres  une  conception  connue,  on  designe  sous  le  nom  de  risque 
mathematique  dune  assurance  individuelle  la  somme  des  prod  nits  de 
tous  profits  et  pertes  possibles  du  cote  de  Tassure,  dans  leurs  proba- 
bilites  respectives.  Le  deces  de  lassure  entraine  ou  pour  Tassm'eur  ou 
pour  le  beneficiaire  de  la  police  un  profit  designe  par  g.  Soit  v  le 
facteur  d'escompte,  o  lintensite  de  linteret  et  x  Tage  de  I'assure. 
Si  le  deces  de  I'assure  se  produit  apres  t  ans  a  compter  de  la  sous- 
cription  du  contrat.  la  valeur  actuelle  de  g  est  egale  a  g  v*  =  Gt .  La 
probabilite   pour  que  le  deces  survienne   dans  lintervalle  t,  t-|-dt,  a 

compter  de  la  souscription  de  lassurance,  definie  par   — i  '^^  ou  Ix  est 

ix 

le  nombre  des  vivants  a  I'age  x. 

Le  risque  mathematique,   R.   de  lassurance  est  egal  a 


(I)  R=|  — G, '^^■^+' 


[ 


Ix 


ou  n  est  le  nombre  critique  (duree  mathematique)  de  lassurance  (voir 
G.  Bohlmann,  Theorie  des  assurances  sur  la  vie,  dans  TEncyklopadie 
der  mathematischen  Wissenschaften.  vol.  I.  part  II,  page  909). 
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La  formule  (I)  fournit  le  risque  mathematique  dune  rente  viagere 
continue  (a.x),  egale  a  I'unite.  a  savoir: 


R 


(ax)=irf|.iAx  — Ax  .  „qxl 

0 


Dans  cette  formule.  Ax.  represente  la  prime  unique  d'une  assurance 
en  cas  de  deces,  pour  I'unite  payable  imniediatement  apres  le  deces, 
inAx  est  la  prime  correspondante  de  I'assurance  temporaire  en  cas  de 
d6ces  et  ^qx  la  probabilite  du  deces  survenant  pendant  la  duree  critique 
de  Tassurance. 

La  formule  (I)  donne  egalement  le  risque  mathematique  de  I'assu- 
rance en  cas  de  deces  (unite  du  capital,  payable  aussitot  le  deces) 
souscrite  moyennant  la  prime  unique  Ax: 

(2)  R(Ax)==[Axnqx-InAx| 

Enfin.  il  resulte  de  la  formule  (1)  le  risque  mathematique  de 
I'assurance  en  cas  de  deces,  souscrite  moyennant  la  prime  viagere  P : 

(3)  R  (P)  =  ?4^  [Ax  „qx  -  inAxJ 

0 

Les  trois  formules  (1).  (?),  (3)  s'appliquent  non  seulement  a 
I'effet  de  I'assurance,  mais  elles  sont  valables  pour  chaque  instant  de 
I'assurance;   il  n'y   a   qu'a  substituer  pour  x  Tiige  au  moment  donne. 

Entre  les  trois  formules  en  question,  on  trouve  la  relation  suivante : 

0  R  (ax)  =  R  (Ax)  =  (1  —  Ax)  R(P)  =  f|„ Ax  —  „qx  Ax| 

La  formule  (1)  est  employee  egalement,  pour  determiner  le  risque 
mathematique  dassurances  souscrites  d'apres  des  autres  combinaisons. 

Le  calcul  effectif  du  risque  mathematique  presents  des  avantages, 
par  rapport  au  risque  moyen,  parcequ'il  ne  rend  pas  necessaire  de 
di-esser  des  tables  nouvelles. 
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Delia  teoria  del  rischio. 

D(»tt.  Alf  Guldberg,  Ciistiania. 

Con  raiiito  del  metodo  delle  varuibili  continue  I'Antore  dimostra 
il  modo  di  stabilire  delle  t'ormule  semplici  per  il  rischio  matematico 
(durchschnittliches  Risiko)  d'una  operazione  individuale  d'  assicurazione. 
Secondo  una  concezione  nota,  si  designa  con  il  nome  di  riscliio  matematico 
d'  una  assicurazione  individuale  la  somma  dei  prodotti  di  tutti  i  profitti 
e  di  tutte  le  perdite  possibili  da  parte  dell'  assicurato  nelle  lore  pro- 
babilita  rispettive.  II  decesso  dell'  assicurato  produce,  0  per  1'  assicuratore 
0  pel  sottoscrittore  della  polizza,  un  profitto  designato  con  g.  Sia  v 
il  fattore  di  sconto,  0  \  iiitensita  dell'  iuteresse  e  x  1'  eta  dell'assicurato. 
Se  il  decesso  dell'assicurato  si  verifica  dopo  t  anni  a  decorrere  dalla 
sottoscrizione  del  cj^ntratto,  il  valore  attuale  di  g  e  eguale  a  g  v^  =  Gt. 
La  probabilita  che  il  decesso  soppravvenga  nell' intervallo  t,  t-f-dt,  a 
decorrere    dalla  sottoscrizione    dell"  assicurazione,    viene    definita    con 


d  Ix+t 


-.  in  cui  Ix  e  il  numero  dei  viveuti  all'  eta  x. 


1. 

11  rischio  matematico  — R—  dell' assicurazione  e  uguale  a 


R=  l-G,  ^H 


in  cui  u  e  il  numero  ciitico  (durata  matematica)  dell' assicurazione 
(vedi  0.  Boldnuum,  Teoria  delle  assicurazioni  sulla  vita,  nella  „Encijklo- 
paedie  der  tnathematischen  Wissennchaften'^ ^  vol.  I,  parte  If,  pagina  909). 
La  formula  (1)  fornisce  il  rischio  matematico  d'una  rendita  vita- 
lizia  continua  (a.^),  uguale  all'  unita,  cioe  : 

(1)  R (fix)  =   .-  1 1„ Ax  —  Ax  .    nqv I 

0 

In  questa  formula  Ax  rappreseuti  il  premio  unico  d'  una  assicurazione 
in  caso  di  dece.sso,  per  V  unita  pagabile  immediatamente  dopo  il  decesso 
inAx  e  il  premio  corrispondente  dell' assicurazione  temporanea  in  caso 
di  decesso  e  „qx  la  probabilita  del  decesso  sopravveniente  entro  hi 
durata  critica  dell"  assicurazione. 

La  formula  (1)  da  egualmente  il  rischio  matematico  dell' assi- 
curazione in  caso  di  decesso  (unita  del  capitale.  pagabile  immedia- 
tamente alia  morte),  sottoscritta  al  premio  unico  Ax : 

(2)  R(Ax)  =  |Ax  .  nqx-uA.I 
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Infine   dalla    formula   (1)   risulta   il  riscliio  matcmatico  dell'  assi- 
turazioue  in  caso  di  decesso,  sotoscritta  al  premio  vitalizio  P: 


(3) 


R(P)_1±1[A,  .  nqx-:nA.;| 


1 "T    l-^-^   •   "Q^       'iiA-xl 


Le  tre  formule  (1),  (2),  (3)  s' applicano  non  soltanto  all"  effetto 
deir  assicurazioue,  ma  esse  sono  anche  valevoli  per  ciascun  istante 
doirassicnrazioue;  non  occorre  die  di  mettere  come  x  la  eta  al 
momento  dato. 

Fra  le  tre  formule  in  questione,   si  ti-ova  la  relazione  seguente : 

2  R  (  ax )  =  R  (A.)  =  (1  -  Ax)  R  (P)  =  [i„Ax  —  ..q..  •  A.]. 

La  forma  (1)  viene  egualmente  impiegata.  per  determinare  il 
rischio  matematico  di  assicurazioni  sottoscritte  secondo  altre  combinazioni. 

II  calcolo  effettivo  del  rischio  matematico  presenta  dei  vantaggi, 
in  rapporto  al  rischio  medio,  poiche  non  rende  necessario  il  calcolo 
delle  tavole  nuove. 


^^^^^^^» 
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